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ПРЕДИСЛОВИЕ

в  России в течение последних нескольких лет наблюдается про­
мышленный подъем. В 2005 г. был отмечен рекордный рост рос­
сийского фондового рынка, началось массовое размещение новых 
выпусков акций российских предприятий, ввоз капитала впервые 
за много лет превысил его вывоз из страны, что свидетельствует 
о быстром развитии инвестиционных процессов и формировании 
рыночной инвестиционной среды. В этих условиях больщое зна­
чение приобретают знания об управлении инвестиционными про­
цессами в условиях современного рынка, знание современных ме­
тодов экономической оценки инвестиций.

Особенностью данного учебного пособия является предприня­
тая в нем попытка отразить на современном уровне основы тео­
рии и практики экономической оценки инвестиций в условиях ры­
ночной экономики в соответствии не только с требованиями рос­
сийских стандартов высщего профессионального образования, но 
и с теми требованиями, которые сложились в ведущих американ­
ских и западноевропейских университетах, с учетом достижений 
современной экономической науки и мировой практики в рассмат­
риваемой области.

При подготовке учебного пособия ставилась задача изложить 
предмет подробно, но в то же время кратко, просто и понятно, 
сопровождая изложение теоретических положений и методик оценки 
инвестиций анализом конкретных ситуаций и решением примеров.

В последние годы появилось большое количество учебников 
и учебных пособий, в которых нашли отражение теоретические ос­
новы и методики экономической оценки инвестиций. Однако в зна­
чительной части учебной литературы внимание акцентируется на 
вопросах и методиках, наиболее значимых по мнению авторов, тогда 
как иные вопросы и методики оценки освещаются поверхностно 
или даже вовсе не находят отражения. Такой подход представля­
ется односторонним, поэтому авторы предлагаемой книги стара­
лись показать разнообразие методов и подходов, используемых в рас­
сматриваемой области.

В учебном пособии существенное внимание уделено установле­
нию цены капитала, определяющей ставку дисконтирования, зна­
ние которой соверш енно необходимо при оценке инвестиций. 
В книге показано, как можно добиться снижения цены капитала, 
который требуется предприятию для финансирования инвестиций. 
Подробно рассмотрены условия успешного взаимодействия с фон-



довым рынком, рынком заемного капитала. Приведены основные 
методы оптимизации бюджетов капиталовложений и инвестици­
онных программ.

Подробно рассмотрены различные подходы и методы количе­
ственной оценки влияния рисков. Излагаются современные мето­
дики оценки рисков с учетом предпочтений инвесторов и руково­
дителей, принимающих инвестиционные рещения. Нашли отраже­
ние методы оценки арендньЕХ отношений, инвестиций, связанных 
с заменой активов, оценки эффективности прекращения инвести­
ционных проектов.

В пособии приведены методики оценки инвестиционных про­
ектов, которые генерируют непрерывные денежные потоки, свя­
занных с производством товаров и услуг, в особенности для пред­
приятий, предлагающих свои товары и услуги на потребительском 
рынке (эти методики почти обойдены вниманием в учебной лите­
ратуре). Показаны возможности оценки рисков, связанных с не­
стабильностью стоимости капитала, анализируются роль инвести­
ционного горизонта и возможность учета неопределенности дли­
тельности жизненного цикла инвестиционных проектов. Приведены 
методики, позволяющие учесть налоговую защиту инновационных 
инвестиционньк проектов в российских условиях.

Авторы старались достаточно полно отразить методологию, со­
ставляющую основу множества известных методик, которые пред­
лагают инвесторам консалтинговые организации и консультанты, 
а также показать наиболее популярные подходы к их применению, 
используемые экономистами и менеджерами.

В Приложении приведены таблицы всех основных функций, ис­
пользующихся в расчетных формулах. Получить значения этих 
функций нетрудно, используя компьютер и среду электронных таб­
лиц, например MS Excel. Но при отсутствии компьютера таблицы 
и простой калькулятор окажутся очень полезными.

Все замечания по содержанию книги можно направлять по ад­
ресу: 300026, г. Тула, пр. Ленина 125, Тулгоспедуниверситет, заве­
дующему кафедрой «Экономика народного хозяйства» проф. Басов­
скому Л.Е. или по электронной почте по адресу: basovskiy@mail.ru.
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Глава 1
ИНВЕСТИЦИИ

1.1. ОПРЕДЕЛЕНИЕ ИНВЕСТИЦИЙ

Термин «инвестиции» (от лат. /лves? — вкладывать) имеет много 
значений.

Люты. Все, что имеет денежную стоимость и является собствен­
ностью предприятия, отдельного частного лица или государства, 
носит название активов. Самое общее определение инвестиций — 
это вложение средств в приобретение активов.

Несколько иное содержательное определение вытекает из пред­
ставлений общей экономической теории: инвестиции являются 
затратами на произюдство и накопление средств производства и уве­
личение материальных запасов, которые обеспечивают функцио­
нирование механизма, необходимого для финансирования роста 
и развития экономики страны.

В настоящее время все чаще под инвестициями понимают по­
купку ценных бумаг (акций, облигаций) с расчетом на некоторые 
финансовые результаты, например на получение некоторого дохода. 
Это объясняется непрерывным ростом роли операций с ценными 
бумагами в экономике в течение всего XX в.

На пороге XXI в. международный объем операций с ценными 
бумагами значительно превысил объем национального производ­
ства в больщинстве развитых стран (табл. 1.1). Для сравнения на­
помним: затраты на производство и накопление средств производ­
ства и увеличение материальных запасов в настоящее время состав­
ляют, как правило, не более 20-25% валового внутреннего продукта 
(ВВП) страны.

Термин «инвестиции», разумеется, обозначает и затраты на со­
здание новых производств, на приобретение активов, которые обьи­
но называются реальными', они представляют собой материально­
вещественные активы, например мащины и оборудование, кото­
рые требуются для производства некоего товара.

При рассмотрении экономической оценки инвестиций необхо­
димо дать понятию инвестиций более узкое определение, нежели 
связанное с приобретением любых видов активов, поскольку не все 
виды актиюв обеспечивают достижение результатов, которым может 
быть дана экономическая оценка. Л.Дж. Гитман и М.Д. Джонк,



авторы одного из наиболее популярных учебников по основам 
инвестирования*, дают термину «инвестиция» следующее опреде­
ление, предполагающее возможность экономической оценки: «ин­
вестиция — это способ помещения капитала, который должен обес­
печить сохранение или возрастание стоимости капитала и (или) 
принести положительную — превышающую уровень инфляции — 
величину дохода».

Таблица 1.1
МЕЖДУНАРОДНЫЕ ОПЕРАЦИИ С ЦЕННЫМИ БУМАГАМИ

Страна Операции с ценными бумагами по годам, % к ВВП

1975 1980 1985 1990 1995 1998

США 35 89 135 230

Япония 62 119 65 91

Германия 33 57 172 334

Франция 21 54 187 415

Италия 27 253 640

Канада 27 65 187 331

Сюбодные денежные средства согласно приведенному определе­
нию не являются инвестициями, так как их ценность утрачивается 
в связи с инфляцией, они не могут обеспечить никакого дохода.

Инвестиция — это инструмент, средство, в которые можно по­
местить деньги, рассчитывая сохранить или умножить их стоимость 
и обеспечить получение дохода. Если сумму денежных средств 
поместить на депозит — сберегательный счет в банке, то ее можно 
назвать инвестицией, так как ожидается, что депозитный счет га­
рантирует определенный доход, который, возможно, не будет по­
глощен инфляцией.

Следует сделать две оговорки. Некоторая ограниченная сумма де­
нежных средств присутствует в активах любого предприятия, пред­
принимателя, частного лица, она необходима для обеспечения их 
успешной деятельности. Поэтому во многих случаях инвестиции 
частично осуществляются непосредственно в форме превращения 
в актив некоторой суммы денежных средств — деньги выступают 
как наиболее ликвидная форма активов. Инвестиции могут осуще­
ствляться путем операций на валютных рынках. В этом случае речь

* ГитманЛ.Дж.,ДжонкМ.Д.Основыинвестирования:Пер.сангл. —М.:Деяо, 1997. 
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идет непосредственно о денежных средствах. Такие инвестиции 
в большинстве случаев являются спекуляциями, или спекулятив­
ными инвестициями.

Экономическая оценка инвестиций — определение абсолютной 
или относительной величины дохода, который будет получен в ре­
зультате инвестирования. Для экономической оценки использу­
ются различные показатели, методы и модели, которые будут рас­
смотрены далее.

Формы инвестирования. Чтобы дать достаточно обшее представ­
ление об инвестициях, обратимся вначале к основным понятиям, 
связанным с инвестициями, которые доступны всем типам инвес­
торов — частным лицам, предприятиям и предпринимателям, го­
сударству. Они носят название финансовых инструментов.

В дальнейшем будут рассмотрены и особенности инвестиций 
предприятий и предпринимателей, связанные с обеспечением и рас­
ширением масштабов их основной деятельности; инвестиций, ко­
торые можно назвать производственными, так как они связаны с соз­
данием или расширением производства товаров и услуг.

Существуют весьма разнообразные формы помещения капита­
ла: в ценные бумаги и недвижимость; в долговые обязательства; в ак­
ции и опционы; с меньшим или большим риском; на короткий или 
длительный срок; прямые и косвенные. Дадим определение наи­
более распространенных форм инвестирования.

Финансовые инструменты (ценные бумаги или фоццовые ценнос­
ти) — инструменты, средства вложения денег, представляющие со­
бой чьи-либо долговые обязательства или обеспечивающие право 
участия в предприятии в качестве собственника, право покупки или 
продажи доли в предприятии.

Имущественные вложения — вложения в реальные активы пред­
приятия (земля, постройки и все, что принято называть недвижи­
мым имуществом) или личное реальное имуи^ство (золото, антиква­
риат, произведения искусства, другие коллекционные предметы).

Прямая инвестиция — вложение капитала, при котором инвес­
тор напрямую приобретает требование к активам в виде фондовых 
или имущественных ценностей; как уже говорилось — это форма 
вложений, которая дает инвестору непосредственное право собствен­
ности на ценную бумагу или имущество.

Например, когда инвестор покупает акцию, облигацию, ценную монету 
или участок земли, чтобы сохранить стоимость денег или получить доход, 
он осуществляет прямое инвестирование.

Косвенная инвестиция — вложение средств в портфель, иначе 
говоря, в набор ценных бумаг либо имущественных ценностей.



Например, инвестор может купить акцию взаимного фонда, который 
представляет собой диверсифицированный набор ценных бумаг, выпушен­
ных различными предприятиями, функционирующими в форме открытых 
акционерных обществ. Сделав эту покупку, инвестор будет обладать не 
требованиями к активам отдельно взятого предприятия, а долей ценных 
бумаг предприятия в портфеле.

Многие инвесторы предпочитают делать прямые инвестиции, 
но косвенные инвестиции во многих случаях имеют определенные 
преимущества, которые станут очевидны далее.

Взаимные и паевые инвестиционные фонды — организации — 
держатели диверсифицированных наборов ценных бумаг.

Долговые ценные бумаги — средства, вложенные в обмен на по­
лучение дохода в форме процента, и обязательство возврата сум­
мы долга в установленный срок. Когда инвестор покупает долго­
вой финансовый инструмент, например облигацию, он фактически 
кредитует того, кто выпустил эту облигацию в обращение, кто бе­
рет обязательство платить установленные проценты в течение ого­
воренного времени, по истечении которого обязуется возвратить 
первоначальную сумму займа.

Учасгае в капитале, долевое вложение — доля владельца в капитале 
определенного предприятия или имуществе, не связанная с вре­
менными ограничениями. Долевое вложение возможно в форме 
владения ценной бумагой или в форме титула собственности на 
определенное имущество. Обычно инвестор приобретает право 
участия в капитале предприятия, покупая ценные бумаги, извест­
ные под общим названием «акции».

Акция — долевая ценная бумага, дающая покупателю право на 
участие в капитале предприятия.

Опционы — ценные бумаги, дающие инвестору возможность 
приобрести другие ценные бумаги или иные активы по льготной 
цене в оговоренное время; опционы не относятся ни к долговым 
инструментам, ни к долевым вложениям.

Инвестиционные инструменты, подтверждающие долговые обя­
зательства либо участие в предприятии на правах собственника, 
законное право продать либо купить определенную долю участия, 
называют ценными бумагами, или фондовыми ценностями. Главные виды 
фондовых ценностей — это облигации, акции и опционы.

Вложения в фондовые ценности распространены наиболее широ­
ко, но многие инвесторы предпочитают имущественные вложения, 
дающие ощущение собственности, — ведь их можно видеть и осязать.

Инвестиции с низким риском — вложения, которые считаются 
безопасными с точки зрения получения определенного дохода, с вы­
сокой вероятностью.
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Инвестиции с высоким риском — вложения, которые считаются 
спекулятивными с точки зрения гарантии получения определен­
ного дохода; вложения, доход которых очень изменчив и обладает 
высокой неопределенностью.

Спекуляция — операции покупки и продажи финансовых инст­
рументов, стоимость и доходность которых в будущем являются ве­
личинами неопределенными.

Высокорискованные и малорискованные инвестиции. Под риском 
понимается возможность того, что абсолютная либо относительная 
величина дохода на инвестицию окажется меньше ожидаемой, 
т. е. возможность получения нежелательного результата. Чем шире 
ожидаемый разброс, колебания значений дохода на вложенные сред­
ства, тем больше риск, и наоборот.

Инвестиции с низким риском считаются безопасным средством 
получения определенного дохода; инвестиции с высоким риском, 
напротив, считаются спекулятивными. Под инвестированием пони­
мается процесс покупки ценных бумаг и других активов, о кото­
рых можно с уверенностью сказать, что их стоимость останется 
стабильной и на них можно будет получить предсказуемый доход. 
Спекуляция состоит в осуществлении операций с такими же акти­
вами, но в ситуациях, когда их будущая стоимость и уровень ожи­
даемого дохода весьма неочевидны. Но обьгано оба этих подхода 
назьшают инвестированием.

Краткосрочные и долгосрочные инвестиции. Срок краткосрочных 
инвестиций обьгано истекает в течение года; долгосрочные инвес­
тиции рассчитаны на срок больше года или (как, например, обык­
новенные акции) вообще не ограничены каким-либо сроком. Де­
позитный сертификат со сроком шесть месяцев — это инструмент 
краткосрочного вложения, а облигация со сроком погашения 
20 лет — инструмент долгосрочного вложения. Инвестор, купив дол­
госрочную ценную бумагу и продав ее через короткое время, ис­
пользует долгосрочный инструмент для краткосрочных целей. Ин­
весторы нередко выбирают инструменты с тем сроком, на который 
они хотят вложить свои деньги.

1.2 . ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ПРОЦЕСС И ИНВЕСТИЦИОННОЕ 
ВОЗНАГРАЖДЕНИЕ

Инвестиционный процесс — функционирование механизма, ко­
торый сводит тех, кто предлагает деньги, средства, с теми, кто 
предъявляет на них спрос; в ходе инвестиционного процесса при­
нимаются решения, связанные с инвестированием. Стороны ин­
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вестиционного процесса обычно встречаются в финансовых инсти­
тутах или на финансовом рынке.

Может сложиться, казалось бы, иная ситуация — на предприя­
тии принимается решение об инвестировании собственных средств. 
Но не надо забывать, что «собственные средства» не принадлежат 
предприятию, их собственником являются владельцы предприятия, 
например акционеры. Рассмотрим элементы инвестиционного 
процесса.

Финансовые институты — организации, которые принимают 
вклады и дают привлеченные деньги в долг либо инвестируют в иных 
формах.

Финансовый рьшок — механизм, который для заключения сде­
лок сводит вместе тех, кто предлагает деньги, с теми, кто их ищет.

Рьшочная цена — цена, уравновешивающая интересы продавцов 
и покупателей.

Денежный рынок — сегмент финансового рынка, где ресурсы 
приобретают и продают на короткий срок.

Рьшок капиталов — долгосрочный финансовый рынок, на ко­
тором преобладают различные формы сделок с ценными бума­
гами.

Иногда (в частности, при сделках с имущественными ценнос­
тями) продавцы и покупатели вступают в сделку напрямую. Но 
обычно в работе финансовых рьшков участвуют финансовые учреж­
дения, которые выступают посредниками между теми, кто предо­
ставляет средства, и теми, кто предъявляет на них спрос.

Участники инвестиционного процесса. Главные участники инве­
стиционного процесса — это государство, предприятия и частные 
лица, причем каждый из них может участвовать в инвестиционном 
процессе как на стороне спроса, так и на стороне предложения.

Государство. Каждому уровню исполнительной власти — феде­
ральной, региональной и муниципальной — требуются денежные 
средства на финансирование своей деятельности. Эта деятельность 
связана с капитальными вложениями в строительство школ, боль­
ниц, шоссейных дорог. Часто такие проекты финансируются пу­
тем вьщуска разного рода долгосрочных долговых обязательств — 
облигаций. Другим источником спроса на деньги являются теку­
щие нужды государства. Власти могут финансировать свои нужды 
с помощью выпуска краткосрочных облигаций.

Иногда органы исполнительной власти выступают с предложе­
нием денег. Если у государства на какое-то время освобождается 
некоторая сумма денег, то вместо того, чтобы держать ее на теку­
щем счете, власти могут вложить средства в финансовые инстру­
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менты и получить положительный доход. Государство может ин­
вестировать собственные средства и в создание инфраструктуры — 
строительство дорог, ирригационных сооружений. Но в целом го­
сударство — это чистый потребитель денежных средств, оно исполь­
зует больше средств, чем предлагает.

Предприятия. Большинство предприятий нуждается в крупных 
средствах для поддержания своей деятельности, их финансовые по­
требности делятся на долгосрочные и краткосрочные. Для реали­
зации долгосрочных целей предприятиям нужны деньги на пост­
ройку зданий и сооружений, приобретение оборудования, для раз­
работки новых продуктов.

Краткосрочные потребности возникают в связи с необходимо­
стью обеспечения товарных запасов, покрытия дебиторской задол­
женности и других текущих расходов. Дды финансирования крат­
ко- и долгосрочных нужд предприятия выпускают в обращение 
разнообразные долговые ценные бумаги и акции. Когда у них воз­
никает временный избыток денежных средств, они предлагают 
деньги другим. Но подобно государству предприятия в целом яв­
ляются чистыми покупателями денежных средств.

Частные лица могут участвовать в инвестиционном процессе, 
размещая деньги на сберегательных счетах, покупая облигации и ак­
ции, страховые полисы, приобретая разного рода имущество. Спрос 
частньж лиц на денежные средства принимает главным образом 
форму займов для финансирования покупки жилья, автомобилей 
и др. Однако частные лица, в отличие от государства и предприя­
тий, являются чистыми поставщиками денег.

'Пшы инвесторов. Инвесторы бывают институциональными и ин­
дивидуальными.

Ижтитуциоиалъные инвесторы — специалисты и организации, 
которые управляют чужими деньгами. Это финансовые учрежде­
ния, например банки, страховые компании, взаимные, паевые и пен­
сионные фонды, и в отдельных случаях — частные лица. Финан­
совые институты инвестируют большие суммы, стараясь обеспечить 
существенный доход своим вкладчикам.

Например, банк должен заработать достаточный доход на те средства, 
которые ему доверены; компания страхования жизни должна инвестиро­
вать страховые взносы, чтобы зарабатывать доход, из которого она будет 
выплачивать страховые вознаграждения клиентам.

Индивидуальные инвесторы распоряжаются собственными сред­
ствами.

Различные предприятия — промышленные или торговые, — 
нередко располагая крупными денежными средствами, вкладыва­
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ют их, с тем чтобы свободные деньги принесли доход или помог­
ли покрыть потребности текущих операций и капиталовложений 
в будущем.

Индивидуальные инвесторы — частные лица распоряжаются 
личными средствами в своих финансовых интересах. Индивидуаль­
ный инвестор чаще всего заинтересован только в том, чтобы сво­
бодные деньги принесли ему прибыль, которая станет источником 
дохода по выходе на пенсию или же обеспечит финансовую стабиль­
ность его семье.

Многие из тех, кто может вложить большие суммы денег, но не 
имеет профессиональной подготовки в области инвестиций, час­
то поручают управление своими средствами институциональным 
инвесторам, например банкам или профессиональным консультан­
там по инвестициям.

Инвесгарованием назьшается процесс помещения денег в специ­
ально выбранные активы, финансовые инструменты с целью уве­
личения их ценности и (или) получения положрггельного дохода, 
т. е. дохода, который по меньшей мере превосходит инфляцион­
ные потери.

Экономическое значение инвестирования. Функционирование 
и рост экономики зависят от того, насколько легко могут быть мо­
билизованы денежные средства для финансирования возрастающих 
потребностей государства, предприятий и частных лиц. Доступность 
денежных средств для тех, кто может ими разумно распоряжать­
ся — частных лиц, государства и предприятий, — является необхо­
димым условием экономического роста.

Инвестиционное вознаграждение. Доход (или прибыль на инве­
стиции) может бьггь получен в одной из двух основных форм — как 
текущий доход или как прирост стоимости вложенных средств.

Например, деньги, помещенные на сберегательный счет банка, дадут 
текущий доход в форме регулярно начисляемьж процентов, а деньги, вло­
женные в покупку земельного участка? дадут доход в виде приращения сто­
имости участка за время между его покупкой и продажей.

Для обеспечения процесса инвестирования поставщики денег 
должны получить вознаграждение, а покупатели денег должны это 
вознаграждение обеспечить.

Последовательность действий нри инвестировании. Серьезные 
инвесторы предварительно составляют план ршвестирования, а затем 
выполняют программу действий по реализации этого плана в со­
ответствии с общими финансовыми целями. Результатом реализа­
ции такой программы должно стать формирование портфеля ин­
вестиций, который даст желаемый доход при приемлемом уровне
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риска. При этом обычно соблюдается следующая последовательность 
действий.

Определение стратегических целей инвестирования. Прежде чем 
ставить перед собой конкретные цели, инвестор должен устано­
вить, какого конечного результата он хочет добиться. Стратеги­
ческие цели могут быть весьма разнообразными и у частных лиц, 
и у предприятий, и у государства. Но они должны быть четко 
сформул ированы.

Постановка конкретных целей инвестирования. Цели инвестиро­
вания — это определение срока вложения, его размера, формы 
и уровня риска, с которым оно сопряжено. Конкретные цели ин­
весторов могут бьггь еще более разнообразными чем стратегические.

Оценка финансовых инструментов. Это процедура определения 
предполагаемой стоимости финансового инструмента; измерение 
доходности, риска и цены. Перед тем как выбрать финансовый 
инструмент, необходимо оценить его с точки зрения целей вложе­
ния. Для этого следует определить возможную доходность и риск 
каждого из доступных финансовых инструментов.

Выбор коюдтпного варианта инвестирования. Выбор варианта вло­
жения денег очень важен, так как при этом определяются ход даль- 
нейщих действий инвестора и возможность успеха в достижении 
планируемых целей. Лучшим вариантом не обязательно может ока­
заться тот, который просто обеспечивает максимальную доходность; 
существенную роль могут играть и другие параметры — риск и ус­
ловия налогообложения.

Формирование диверсифицированного портфеля. Портфель — это 
набор активов, финансовых инструментов, которые выбираются 
в расчете на достижение одной или нескольких целей. Пользуясь 
определенным набором приемов, инвестор может скомбинировать 
свои вложения таким образом, чтобы добиться поставленной цели 
при оптимальных уровнях доходности, риска и цены вложения.

Характерная особенность портфеля состоит в том, что его па­
раметры риска разительно отличаются от параметров риска отдель­
ных активов и финансовых инструментов, входящих в его состав.

Для формирования удачного портфеля важнейшее значение имеет 
диверсифшащия, под которой понимают включение в набор нескольких 
активов, финансовых инструментов с различными характеристика­
ми с целью повьппения доходности или уменьшения риска. Суще­
ствуют два вида диверсификации — случайная и целенаправленная.

Случайная диверсификация — это выбор активов, финансовых ин­
струментов вне связи с поставленной инвестиционной целью. Это 
нерациональный подход, но он иногда может сработать.
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Целенаправленная диверсификация — это процесс отбора инвес­
тиционных инструментов с расчетом на достижение цели, ради 
которой формируется портфель. Выбирая акции нескольких пред­
приятий той или иной отрасли, можно уменьшить потенциальный 
риск и поддерживать доходность на требуемом уровне.

Управление портфелем. После формирования портфеля инвес­
тор должен оценить динамику его показателей, степень ее соответ­
ствия ожидающимся результатам. Если доходность, риск или сто­
имость вложений не соответствуют целям или ожиданиям инвес­
тора, то портфель должен бьггь изменен. Это означает продажу одних 
активов, финансовых инструментов и покупку других на выручен­
ные деньги. Управление портфелем — это создание оптимального 
набора активов, финансовых инструментов, а также слежение за 
ними и изменение структуры портфеля в соответствии с динами­
кой тех или иных инструментов или активов.

Новые явления в инвестировании. В области инвестирования 
в последние десятилетия появилось несколько тенденций, кото­
рые оказывают очень большое влияние на поведение инвесторов:
1) широкое распространение персональных компьютеров (ПК) 
и Интернета — глобальной компьютерной сети; 2) глобализация 
финансовых рынков; 3) рост числа организаций, берущих на себя 
полное финансовое обслуживание инвесторов и получивших на­
звание финансовых супермаркетов.

Оценка и выбор активов, финансовых инструментов, управле­
ние инвестиционным портфелем требует немало времени и усилий. 
В прошлом инвесторы решали эту проблему, обращаясь к инсти­
туциональному инвестору. В настоящее время многие инвесторы 
предпочитают сами управлять своим портфелем. В этом им помо­
гают ПК и соответствующее программное обеспечение. Не менее важно, 
что инвесторы получили возможность доступа через свои компь­
ютеры и Интернет к базам данньгх, необходимым для выработки 
инвестиционных решений.

Глобализация финансовых рынков и рынков капитала наглядно ил­
люстрируется данными, приведенными в табл. 1.1. Современному 
инвестору теперь доступны финансовые инструменты любой страны. 
Если российский инвестор пожелает иметь в своем портфеле ак­
ции американской компании, то это не составит для него слиш­
ком большой проблемы.

Финансовый супермаркет — это финансовый институт, в котором 
клиент может получить полный набор финансовых услуг. Частное 
лицо или предприятие может решить свои проблемы с помощью
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фирмы, выступающей в роли финансового супермаркета и пред­
лагающей десятки видов услуг, необходимых инвестору.

1.3. ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ИНСТРУМЕНТЫ

Широкое распространение и доступность финансовых инстру­
ментов привели к тому, что все инвестиционные инструменты, 
доступные всем типам инвесторов, стали называть финансовыми 
инструментами, включая в их состав и активы, которые не явля­
ются ценными бумагами (например, недвижимость).

Краткосрочные инструменты — инструменты, позволяющие на­
капливать средства в пределах одного года. Самыми важными 
и распространенными инструментами такого рода являются депо­
зиты в банках. Краткосрочные инструменты не только удобны для 
размещения свободных средств, но и способны снизить риск все­
го портфеля инвестора, так как могут пригодиться при возникно­
вении срочной потребности в денежных средствах.

Обыкновенные акции — инструмент вложения в акционерный ка­
питал, даюцщй право собственности на его часть. Каждая обыкновенная 
акция — титул собственности на часть капитала предприятий, функ­
ционирующего в форме открытого акционерного общества (ОАО).

Например, обыкновенная акция в ОАО, капитал которого разделен на 
100 ООО акций, дает право собственности на 1/100 ООО капитала.

Доход на обыкновенную акцию бывает представлен в виде: пе­
риодических поступлений дивидендов, которые предприятие вы­
плачивает владельцам своих акций, и в виде курсового дохода, ко­
торый возникает из разницы курсов акций при продаже и покупке.

Пример. Вы купили одну обыкновенную акцию некоего ОАО за 1000 руб. 
За первый год вы получили на нее дивиденды в сумме 150 руб., а в конце 
года вы ее продали за 1100 руб. Если пренебречь расходами, связанными 
с покупкой и продажей, то вы получили 150 руб. в форме дивидендов 
и 100 руб. в форме курсового дохода — разности между ценой продажи, рав­
ной 1100 руб., и ценой покупки, равной 1000 руб. Общая сумма дохода со­
ставит 250 руб. Доходность инвестиции составит:

(250/1000) ■ 100% = 25%.
Ценные бумаги с фиксированным доходом — группа финансовых 

инструментов, приносящих периодический доход по твердой став­
ке. По некоторым из этих ценных бумаг ставка дохода гарантиро­
вана и оговаривается в контракте о покупке, по другим — доход ого­
варивается, но не гарантируется. Главные виды ценных бумаг с фик­
сированным доходом — это облигации и привилегированные акции.
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Облигации — долгосрочные ценные бумаги, приносящие доход 
в виде процента по заранее определенной ставке плюс сумма но­
минальной стоимости при наступлении срока погашения. Обли­
гации — это долговые документы акционерных обществ, государ­
ственных и муниципальных властей. В простейшем варианте вла­
делец облигации получает доход по заранее оговоренной ставке, 
который обычно выплачивается один раз в полгода, плюс номи- 
налыгую стоимость облигации.

Пример. Вы кзттили облигацию номинальной стоимостью 10 ООО руб. 
с выплатой 12% годовых раз в полгода, вы будете получать по 600 руб. каждые 
шесть месяцев (10 ООО руб. • 1/2 года • 12% /100%), а к моменту погашения 
вы получите 10 ООО руб. в качестве номинальной стоимости облигации. 
Инвестор может купить и продать облигацию до срока погашения по кур­
су — цене, которая будет отличаться от номинала.

Привилегированные акции — ценные бумаги, дающие право соб­
ственности на долю капитала предприятия и приносящие твер­
дый доход в виде дивидендов, которые вьшлачиваются раньше, чем 
дивиденды по обыкновенным ағщиям. У привилегированных ак­
ций нет установленного срока погашения. Обьино инвесторы по­
купают их ради дивидендов, но по ним можно также получить кур­
совые доходы.

Конвертируемая ценная бумага — особый вид бумаги с фиксиро­
ванным доходом (облигация или привилегированная акция), кото­
рую инвестору разрешается обменять на определенное число обык- 
новенньк акций того же эмитента — организации, выпустившей эти 
бумаги. Обратимые облигации и обратимые привилегированные 
акции — это финансовые инструменты, привлеьсательные для инве­
сторов, так как они сочетают фиксированный доход (процент по 
облигациям или дивиденд по привилегированным акциям) с потен­
циальной возможностью получения курсовых доходов (доходов от 
прироста капитала), характерных для (^ыкновенных акций.

Спекулятивные инвестиционные инструменты в целом характери­
зуются высоким уровнем риска. Обьино они вьшускаются под не­
существующие или недостоверные проекты, сомнительные дохо­
ды, нестабильш>1е рыночные оценки. В связи с риском выше сред­
него требуемая, ожидаемая норма доходности по этим инструментам 
также высока.

Главные виды спекулятивных инструментов представлены оп­
ционами, товарными и финансовыми фьючерсами, а также реаль­
ными вещественными активами, например золотом, серебром.

Опционы: трава», ордера — варранты, опционы тут» и «колл». 
Это ценные бумаги, которые дают инвестору право купить или про-
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дать другую ценную бумагу по специально оговоренной цене в те­
чение определенного срока. Чаще всего опционы покупаются в рас­
чете на игру на ожидаемом росте или снижении курсовой стоимо­
сти обыкновенных акций.

Поскольку тенденция изменения курса обыкновенных акций 
достаточно неопределенна, покупателю опциона не гарантируется 
какая-либо прибыль, и он может потерять всю вложенную им сумму, 
потому что опцион не будет признан выгодным или в силу того, 
что срок его закончится. Опционы приобретаются не только в спе­
кулятивных целях, но и для защиты сделанных вложений от по­
терь.

«Права» — это опцион на покупку определенной доли нового вы­
пуска обыкновенных акций того же эмитента по курсу ниже ры­
ночного в течение короткого срока — обычно одного-двух месяцев. 
Ордер, ши варрант, дает юзможность своему владельцу купить обык­
новенные акции по курсу, который на момент приобретения самого 
ордера обязательно устанавливается вьпие рьшочного, в течение дли­
тельного срока — обычно от 2  до 1 0  лет и даже дольще.

Опцион «пут» дает право продать 100 обыкновенных акций пред­
приятия по заранее определенному курсу до наступления установ­
ленной даты. Опцион «колл» дает право на покупку 100 акций по за­
ранее определенному курсу до наступления установленной даты. 
Больщинство этих опционов рассчитаны на срок не более года. 
Инвесторы предпочитают покупать опционы «пут», когда ожида­
ется снижение, а опционы «колл» — когда ожидается повышение 
курса.

Товарные и финансовые фьючерсы — контракты, в которых про­
давец данного контракта берет на себя обязательство поставить опре­
деленные активы (финансовые или товарные) по фиксированной 
цене в установленный срок, а покупатель контракта — приобрес­
ти эти активы на данных условиях. Торговля товарными и фи­
нансовыми фьючерсами — это деятельность высокоспециализиро­
ванная и связанная с большим риском, так как возможность по­
лучения прибьши по этим сделкам зависит от множества трудно 
контролируемых факторов, относящихся к области общеэкономи­
ческой конъюнктуры.

Реальные активы — вещественное имущество, кроме недвижи­
мости, которое можно потрогать руками, например золото и дру­
гие драгоценные металлы, бриллианты, коллекционные предметы — 
марки, монеты, предметы искусства и антиквариат. В эти спеку­
лятивные инструменты деньги вкладываются в расчете на повьшге- 
ние цен; вместе с тем, находясь в руках владельца, они доставля-
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ют ему определенное психологическое или эстетическое удоволь­
ствие.

Недвижимость обозначает такие объекты вложения денег, как 
индивидуальные дома, в которьгх живут их владельцы, пустующие 
земельные участки, а также различное имущество, приносящее доход 
владельцам (склады, многоквартирные жилые дома, квартиры и 
магазины). В последние годы популярность помещения денег в не­
движимость, которая является весьма специфическим объектом 
инвестирования, сильно выросла благодаря общему росту цен на 
нее, а также в силу того, что вложения в недвижимость приносят 
доход в виде растущей арендной платы.

1 .4 . ИНВЕСТИЦИИ В ОБЕСПЕЧЕНИЕ ПРЕДПРИЯТИЯ  
ФАКТОРАМИ ПРОИЗВОДСТВА

Для многих предприятий и организаций, например предприятий 
промьшшенности, торговли, услуг, наибольшую роль играют инве­
стиции в обеспечение их основной деятельности факторами произ­
водства. Иногда эти инвестиции называют производственными.

Инвестиция в этом случае — это капиталовложение, которое в пер­
вую очередь направляется на обеспечение предприятия фактора­
ми производства («реальная инвестиция» в терминологии эконо­
мистов континентальной Европы) и лишь во вторую очередь — на 
приобретение ценных бумаг и других финансовых инструментов. 
В центре внимания при планировании инвестиций на предприя­
тии находятся реальные инвестиции, в то время как портфельные 
инвестиции, связанные с формированием портфеля финансовых 
инструментов, имеют дополняющий характер.

Инвестиции в производство товаров и услуг можно классифи­
цировать по различным критериям. Распространенной является 
классификация инвестиций по целевому назначению в сфере про­
изюдства — на создание новьк средств производства, на расширение 
существующих средств производства, на рационализацию произ­
водства, на возмещение потребленных средств производства.

Такая классификация инвестиций часто означает их чрезмерное 
дробление, которое может привести к наложению, пересечению 
вьщеленньж классов.

Так, возмещение потребленных средств производства часто сопровож­
дается их заменой новыми моделями, что, в свою очередь, приводит к по­
вышению эффективности производства — к его рационализации, расши­
рению существующих производственных мощностей, сопровождается од­
новременным разносторонним воздействием на предприятие.

18



Этот пример показывает, что инвестиции на возмещение потребленных 
средств в то же время являются инвестициями на рационализацию и расщи- 
рение существующих средств производства, а также демонстрирует проблемы 
построения классификаций, предостерегает от излипшего увлечения ими.

Особое место в инвестициях, направленных на обеспечение 
предприятия факторами производства, в настоящее время занимают 
инвестиции в человеческий капитал, в новые, в том числе инфор­
мационные, технологии, новые виды товаров и услуг.

Инвестиции в человеческий капитал — это все меры, предприня­
тые для повыщения производительности труда путем повыщения 
квалификации и развития способностей работников.

Создание новых технологий, новых товаров и услуг связано с вы­
полнением научных исследований или с приобретением лицензий 
на право использования этих технологий, на право производства 
новых товаров.

Возможность использовать человеческий капитал высокого уров­
ня, новейшие технологии, возможность производить новые типы 
товаров и услуг — главная предпосьшка конкурентоспособности 
предприятия, создающая возможность получения высокой прибы/ш. 
В то же время эти инвестиции обладают высоким уровнем риска.

Планирование инвесшций и инвестиционные модели. Под плани­
рованием инвестиций в обеспечение предприятия факторами про­
изводства понимается создание инвестиционного проекта, или 
инвестиционной программы — портфеля, который представляет 
собой набор проектов. Портфель проектов можно рассматривать как 
один из вариантов достижения заданной цели.

Иногда инвестиционный проект трактуют как экономический 
проект, осуществление которого требует значительных капитало­
вложений, окупающихся после завершения проекта.

С таким определением нельзя согласиться, поскольку, во-пер- 
вьк, проекты могут бьггь самых разных масштабов, во-вторых, не 
все проекты экономически эффективны, не все они могут окупиться 
после завершения. Задача экономической оценки инвестиционного 
проекта как раз и состоит в том, чтобы обеспечить возможность 
отбора проектов, способных окупиться после заверщения.

Планирование инвестищий, направляемых на обеспечение пред­
приятия факторами произюдства, осуществляется на основе исполь­
зования инвестиционных моделей, которые первоначально были 
созданы для оценки финансовых инструментов. Основой для со­
здания этих моделей являются теории финансов.

При этом многие модели, будучи для инвестиций, направляе­
мых на обеспечение предприятия факторами производства, еще
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большей абстракцией, чем для оценки финансовых инструментов, 
не всегда достаточно точно отражают их особенности; результаты 
такого моделирования не всегда гарантируют принятие решений, 
соответствующих заданным целям. Поэтому для оценки эффектив­
ности инвестиций, направляемых на обеспечение предприятия 
факторами производства, одновременно используют разные модели 
и критерии оценки эффективности.

В то же время актуальной остается задача разработки на основе 
известных положений теорий финансов новых моделей, позволя­
ющих более точно оценивать эффективность инвестиций, направ­
ляемых на обеспечение предприятия факторами производства.

Под инвестиционными моделями понимаются математические 
модели, с помощью которых может бьггь произведены оценка эф­
фективности инвестиций по отношению к заданной цели или си­
стеме целей, исходя из большего или меньшего количества пара­
метров и функциональных взаимосвязей.

Капиталовложения, т. е. инвестиции, направляемые на обеспе­
чение предприятия факторами производства, наряду с достижением 
непосредственного результата приводят к количественным изме­
нениям как в материально-технической, так и в финансовой сфе­
рах предприятия, поскольку эти области тесно взаимосвязаны.

Например, дня увеличения производственных мощностей помимо пря­
мых затрат на их создание требуются дополнительные финансовые сред­
ства. Это обстоятельство должно учитываться при оценке эффективности 
инвестиционных проектов.

1 .5 . ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ГОРИЗОНТ И Ж ИЗНЕННЫ Й ЦИКЛ  
ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА

Инвестиционный горизонт представляет собой период, в течение 
которого инвестор предполагает владеть активами (например, если 
инвестор приобретает бизнес, который планирует продать по ис­
течении пяти лет, инвестиционный горизонт составляет пять лет). 
Нередко инвестиционный горизонт назначается произвольно (на­
пример, руководстю дает распоряжение дать экономическую оценку 
инвестиции на 1 0  лет).

Знание инвестиционного горизонта необходимо для экономи­
ческой оценки инвестиций, как необходимо и знание того, какие 
доходы в течение периода всего инвестиционного горизонта при­
несут инвестиции и какую сумму можно будет получить при про­
даже бизнеса в конце периода владения. Термин «инвестиционный 
горизонт» нередко заменяют термином «временной горизонт ин­
вестиций».
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Жизненный цикл инвестиционного проекта. Для инвестиционных 
проектов, в особенности связанных с обеспечением предприятия 
факторами производства, важно представлять себе и длительность 
жизненного цикла проекта.

В результате осуществления инвестиционного проекта, связан­
ного с обеспечением предприятия факторами производства, может 
создаваться и выводится на рынок новый (по меньшей мере для 
данного рынка) товар или новая услуга. Товары и услуги реализу­
ются на рынке в течение определенного периода времени, кото­
рый получил название жизненного цикла товара (услуги).

Жизненный цикл товара конечен, поскольку рано или поздно 
все товары и услуги устаревают и вытесняются с рынка более но­
выми товарами и услугами. Конечен жизненный цикл не только 
отдельных товаров, но и целых отраслей. Для отраслей, как и для 
товаров (услуг), выделяют четыре основных этапа жизненного цикла:

1 ) этап первоначальной разработки — отрасль нова, риски ин­
весторов велики, но в случае удачи возможен стремительный рост 
доходов;

2 ) этап стремительного расширения — начинается стремительный 
рост сбыта продукции отрасли, она привлекательна для инвесторов, 
несмотря на общую ситуацию в экономике она поглощает большой 
объем инвестиционных ресурсов за счет других отраслей;

3) этап зрелого роста — расширение сбыта на этом этапе замедля­
ется, оно теперь определяется общими темпами экономического 
роста; на этом этапе проявляется долгосрочный характер отрасли — 
будет ли она «оборонительной» (как, например, пищевая, швейная 
промышленность) или «циклической» (как автомобилестроение, 
тяжелое машиностроение);

4) этап стабильности, или упадка, — спрос на продукцию сни­
жается, капиталы и инвесторы начинают покидать эту отрасль.

Осуществление инвестиционного проекта может начаться задолго 
до того, как созданный в ходе его осуществления товар или услуга 
выйдут на рынок.

Например, могут потребоються исследование и разработки, которые по­
ложат начано новой отрасли, или просто для строительства сервисного центра 
в новом для предприятия районе нужно определенное время.

Поэтому жизненный цикл инвестиционного проекта продолжи­
тельнее жизненного цикла создаваемого при осуществлении про­
екта товара (услуги) на период инвестирования, предшествующе­
го выводу товара (услуги) на рынок.

Наиболее важным является то, что жизненный цикл инвести­
ционного проекта конечен, его завершение может не зависеть от
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воли инвестора. Ситуация определяется конъюнктурой конкретного 
рынка в том случае, если создается некоторая новая разновидность 
товара, а также ситуацией в экономике, связанной с экономичес- 
ьсими циклами. Жизненный цикл нового вида товара, отрасли оп­
ределяется ситуацией в экономике и этапом ее развития, который 
связан с особыми циклами — длинными волнами.

Экономические циклы — это следующие один за другим подъе­
мы и спады уровней экономической активности в течение опре­
деленного периода.

Периодичность экономических циклов. Несмотря на общие для 
всех циклов фазы, отдельные экономические циклы существенно 
отличаются друг от друга по продолжительности, интенсивности, 
природе и основным движущим силам.

Напомним, основные изученные к настоящему времени эконо­
мические колебания имеют периодичность 2—3 года, 1 0 — 1 2  лет. 
Циклы продолжительностью 2—3 года обычно называют циклами 
деловой активности, а более продолжительные циклы — длитель­
ностью до 10—12 лет — называют промьшшенными циклами. Боль- 
щую длительность, от 20 до 22—24 лет, имеют длинные волны, об­
наруженные С. Кузнецом, лауреатом Нобелевской премии по эко­
номике. Известный российский экономист Н.Д. Кондратьев 
обнаружил длинные волны, имеющие период порядка 50 лет.

Колебания экономической конъюнктуры в ходе циклов могут 
бьггь различными. Они достигают наибольшей силы при наиболее 
длительных циклах, а также при совпадении фаз разных по дли­
тельности циклов. Известный мировой экономический кризис, 
получивший название «Великая депрессия» 30-х гг. XX в., ознаме­
новавший низшую точку волны Кондратьева, серьезно подорвал эко­
номическую активность во всем мире более чем на целое десяти­
летие.

Длинные волны Н.Д. Кондратьева и технологические уклады.
Согласно одной из наиболее известных моделей экономического 
развития с периодичностью длинных волн Кондратьева в эконо­
мике возникают и распространяются группы нововведений. Они 
носят комплексный характер и принимают форму замкнутых вос­
производственных контуров — технологических укладов. В рамках 
этих укладов используются новые технологии, складываются но­
вые экономические отношения, формы и методы управления. Эко­
номисты насчитывают шесть технологических укладов.

В период доминирования уклада в его воспроизводственном 
контуре производится более половины валового национального 
продукта (ВНП). Жизненный цикл уклада равен трем циклам Кон­
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дратьева, одновременно в экономике функционируют три уклада. 
В табл. 1.2 даны приближенные оценки периодов распространения 
технологических укладов в развитых странах, которые задают рит­
мы экономических циклов в мире.

Типичными представителями третьего, устаревшего, но пока, 
к сожалению, широко используемого в нашей стране, уклада в про­
мышленности являются производства с использованием машин, 
станков, которые не могут без участия рабочего обработать более 
одного изделия (пример — работа станочников, сварщиков, швей, 
пекарей).

Четвертый технологический уклад — воспроизводственный кон­
тур, в котором на смену технологическим машинам пришли маши- 
ны-автоматы. В промьпдленности четвертый уклад — это серийное 
производство с помощью автоматических линий, переналаживае- 
мьгх на производство новой разновидности продукции.

Таблица 1.2
ОЦЕНКИ Ж ИЗНЕННОГО ЦИКЛА ТЕХНОЛОГИЧЕСКИХ УКЛАДОВ

Номера укладов 1 2 3 4 5 6

Начало распространения, год 1725 1775 1825 1875 1925 1975

Начало доминирования, год 1775 1825 1875 1925 1975 2025

Время отмирания, год 1875 1925 1975 2025 2075 2125

Пятый уклад в промьшшенности — гибкие автоматизированные 
производства, позволяющие без участия человека производить под 
управлением системы компьютеров определенную, достаточно 
широкую номенклатуру продуктов.

Шестой уклад — контур комплекса машин-автоматов, способных 
самостоятельно изменять профаммы своей работы. Представите­
ли шестого уклада — системы, реализующие информационные тех­
нологии, комплексные информационно-управленческие системы, 
робототехнические комплексы, способные адекватно реагировать 
на изменения ситуации. Такие системы получили широкое распро­
странение в интернет-торговле.

Жизненный цикл самых фандиозных инвестиционных проек­
тов Офаничен жизненным циклом технологического уклада, в рам­
ках которого создается проект. На практике предел длительности 
жизненного цикла крупнейших проектов скорее всего будет оф а­
ничен циклом Н.Д. Кондратьева. Завершение очередного цикла 
Кондратьева прогнозируется в 20-х или 30-х гг. XXI в.



Глава 2
ИСТОЧНИКИ РИСКА, ТЕОРИИ 
ФИНАНСОВ И ФИНАНСОВАЯ 
МАТЕМАТИКА

2 .1 . РИСК И ЕГО ИСТОЧНИКИ

Риск — вероятность отклонения величины фактического инве­
стиционного дохода от величины ожидаемого; чем изменчивее и ши­
ре диапазон колебаний возможных доходов, тем вьшхе риск, и на­
оборот. Риск связан с тем, что суждение об ожидаемом доходе осно­
вывается на ограниченной информации о будущих событиях 
и порождается изменчивостью множества факторов среды инвес­
тирования в течение временного горизонта инвестиции.

Среда инвестирования — совокупность активньк субъектов и сил, 
влияющих на возможности инвестора получить ожидаемый инве­
стиционный доход. Среду инвестирования подобно среде предпри­
ятия можно разделить на макро- и микросреду. События в макро­
среде оказывают влияние на доходы всех видов инвестиций.

Макросреда представляет собой совокупность активных субъек­
тов и сил, которые либо открьшают новые возможности, либо грозят 
инвестору новыми опасностями. Но эти силы не поддаются конт­
ролю со стороны инвестора — он никак не может на них воздей­
ствовать, но может и должен внимательно следить за ними и реа­
гировать на них. Макросреда слагается из следующих шести основ­
ных сил:

1) демографическая среда. Демография — наука, изучающая насе­
ление с точки зрения численности, половозрастной структуры, 
плотности размещения. Для инвесторов демографическая среда пред­
ставляет интерес, поскольку на всех рынках действуют люди, ко­
торые образуют домохозяйства и являются основными поставщи­
ками всех (в том числе финансовых) ресурсов, а также основными 
потребителями конечных продуктов. Изменения в демофафичес- 
кой сфере могут повлечь за собой существенные изменения дохо­
да любой инвестиции, так как способны изменить ситуацию на 
любом рынке и состояние бюджета страны, региона.

В рамках кратко- и среднесрочного периодов основные демо­
графические тенденции — изменение уровня рождаемости, уров­
ня смертности и др. — являются надежными факторами для оцен­

24



ки тенденций развития. Инвестор может оценивать основные де­
мографические тенденции с целью снижения риска;

2) экономическая среда. Для рынков ресурсов, товаров и услуг, 
доходов и расходов государства важен уровень доходов населения, 
поскольку от него зависит общий уровень покупательной способ­
ности, сбережений, направляемых на инвестирование. Важную роль 
играет и характер распределения доходов.

В России распределение доходов носит крайне неравномерный 
характер. Лидируют домохозяйства, принадлежащие к высшему 
классу, это — крупнейшие инвесторы и основной рьшок сбыта пред­
метов роскоши и дорогостоящих услуг. Однако их численность весь­
ма ограничена. Второе место занимают представители среднего 
класса, которые в ограниченных масштабах способны инвестиро­
вать, приобретать добротные товары и прибегать к довольно ши­
рокому спектру услуг. Рабочий класс и значительная часть служа­
щих, пенсионеры, занимающие третье место по уровню доходов, 
не обладают возможностью инвестирования и не выходят за рам­
ки приобретения самых необходимых потребительских товаров.

Экономика, разумеется, харавггеризуется не только доходами на­
селения. Ситуация в экономике страны, как известно, определя­
ется большим количеством факторов, которые способны оказывать 
существенное влияние на доходы инвесторов.

Превышение темпов роста мировой торговли над темпами рос­
та производства в течение последних двух веков привело к тесной 
связи экономических мировых систем. Поэтому изменения в эко­
номике других стран, в мировой экономике в целом оказывают су­
щественное влияние на экономику каждой страны, на инвестици­
онные доходы инвесторов в этой стране;

3) природная среда. Начиная с 60-х гг. XX в. мировая обществен­
ность стала проявлять беспокойство по поводу разрушения окру­
жающей природной среды. Законодатели в национальных и меж­
дународных масштабах начали формировать системы мер по ее 
охране. Изменения в окружающей среде сказываются на условиях 
инвестирования, деятельности бизнеса, на товарах и услугах, ко­
торые производятся и предлагаются рынку. Уфозы и новые юзмож­
ности в этой области могут создавать:

• глобальные изменения климата;
• природные катаклизмы и катастрофы;
• дефицит сырья или, наоборот, открытие новых богатых мес­

торождений и источников сырья;
• удорожание энергии;
• рост зафязнения природной среды;
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• регулирование со стороны государства и международного 
сообщества в этой области;

4) научно-техническая среда. Научно-технический прогресс (НТП) 
определяет длительность жизненного цикла инвестиций. Любое 
научно-техническое новшество чревато крупными долговременными 
последствиями, которые не всегда удается предвидеть. Инвесторы 
должны внимательно следить за ведущими тенденциями в рамках 
научно-технического комплекса.

Научно-технический прогресс ускоряется, ассигнования на ис­
следования и разработки растут — в наиболее развитых странах они 
составляют в настоящее время не менее 2-3% ВВП. Предприятия, 
действующие в наукоемких отраслях хозяйства, тратят на исследо­
вания и разработки в среднем до 15-25% выручки от реализации 
товаров и услуг, в то время как 20—25 лет назад эти затраты не пре- 
вьшхали 5-10%. Затраты на исследования и разработки даже в тра­
диционных отраслях (например, таких, как табачная промышлен­
ность) уже превысили 5%;

5) политическая среда. Эта среда слагается из законов, норматив­
ных документов государственных учреждений, правоприменитель­
ной практики, требований групп интересов. Они оказывают влия­
ние на различные организации, на отдельных лиц и ограничива­
ют свободу их действий. Политики могут не обеспечить 
стабильность в стране, развязать войну, провести конфискаци­
онные реформы, но могут и снизить налоги, принять дополни­
тельные меры защиты собственности;

6 ) культурная среда. Люди живут в конкретном обществе, кото­
рое формирует их основные взгляды, ценности и нормы поведе­
ния. В рамках конкретного общества они придерживаются опре­
деленных взглядов и ценностей, что формирует их специфическое 
поведение, в том числе и непосредственное отношение к инвести­
циям.

Микросреда представляет собой совокупность активных субъектов 
и сил, которые либо открывают новые возможности, либо грозят кон­
кретному предприятию новыми опасностями и таким образом влия­
ют на доходы инвесторов, финансирующих предприятие. Но, в отличие 
от факторов ма1фосреды, факторы микросреды поддаются контролю 
и управлению со стороны руководства предприятия. Инвестор, не имея 
юзможности контролировать факторы микросреды, может и должен 
внимательно следить за ними, а в случае прямых инвестиций — ис­
пользовать свое влияние на рукоюдство предприятия, побуждая его 
к управлению микросредой. Микросреда, так же как и макросреда, 
слагается из следующих шести основных сил:
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1) предприятие. При управлении предприятием должны учи­
тываться и согласовываться интересы всех его подразделений — 
высшего руководства, службы маркетинга, финансовой службы, 
службы исследований и разработок, службы материально-техни­
ческого снабжения, производства, бухгалтерии. Деятельность всех 
подразделений так или иначе влияет на возможность достиже­
ния предприятием поставленных целей; несогласованность их дей­
ствий может стать препятствием в этом;

2) поставщики. Нарушение действий поставщжов, т. е. предпри­
ятий и отдельных лиц, которые обеспечивают предприятие мате­
риальными ресурсами и деловыми услугами, может оказать серь­
езное влияние на результаты деятельности предприятия. Недоста­
ток тех или иных материалов, забастовки и прочие события могут 
нарушить регулярность поставок и график отгрузки товаров; при 
этом в краткосрочном плане предприятие понесет убытки, а в дол­
госрочном будет подорвана его репутация, стоимость предприятия 
снизится;

3) маркетинговые посредники. Это предприятия и отдельные лица, 
которые помогают в сфере маркетинга — в продвижении, сбыте 
и распространении товаров предприятия среди клиентуры. К ним 
относятся торговые посредники, организаторы товародвижения, 
агентства по оказанию маркетинговых услуг различного характера, 
кредитно-финансовые учреждения. Их деятельность самым суще­
ственным образом влияет на эффективность работы предприятия;

4) клиентура. Предприятия стараются тщательно изучать своих 
клиентов. Предприятия могут выступать на клиентурных рынках 
пяти типов:

• потребительский рынок — отдельные лица и домохозяйства, 
приобретающие товары и услуги для личного потребления;

• рынок предприятий — организации, приобретающие товары 
и услуги для использования их в процессе производства;

• рынок промежуточных продавцов — организации, приобре­
тающие товары и услуги для последующей их перепродажи 
с целью получения прибыли;

• рынок государственных учреждений — государственные орга­
низации, приобретающие товары и услуги либо для последу­
ющего их использования в различных сферах своей деятель­
ности, либо для передачи этих товаров и услуг тем, кто в них 
нуждается;

• международный рьшок — покупатели за рубежом, включая за­
рубежных потребителей, производителей, промежуточных 
продавцов и государственные учреждения.
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Каждому типу рынка присущи специфические черты, кото­
рые определяют доходность и уровень риска инвестиций;

5) конкуренты. Любое предприятие сталкивается с множеством 
разнообразных конкурентов: желания-конкуренты — конкретные 
потребности, которые потребитель, возможно, захочет удовлетво­
рить; товарно-родовые конкуренты — различные основные спосо­
бы удовлетворения какой-либо конкретной потребности; товарно­
видовые конкуренты — разновидности того же товара, способные 
удовлетворить конкретное желание покупателя; разные марки од­
ного и того же товара.

Понимание того, как именно потребители принимают рещения, 
может облегчить руководству предприятия выявление всех конку­
рентов, мешающих предприятию продавать больше своих товаров, 
достижение успеха в конкурентной борьбе;

6 ) контактные аудитории. Это любая группа, которая проявля­
ет реальный или потенциальный интерес к организации или ока­
зывает влияние на ее способность достигать поставленных целей.

Любое предприятие действует в окружении контактных аудито­
рий семи типов: финансовые круги; контактные аудитории средств 
информации; контактные аудитории местных органов государствен­
ной власти; неправительственные организации; местное население; 
общественность; внутренние контактные аудитории — рабочие и слу­
жащие предприятия, менеджеры, члены совета директоров.

Нередко события в микросреде предприятия могут существен­
ным образом повлиять на результаты его деятельности и на дохо­
ды инвесторов.

Распределение вероятностей инвестиционного дохода. Огромное 
количестю источников риска однозначно определяет характер распре­
деления вероятностей инвестиционного дохода. Это нормальное — 
гауссовское — распределение. Инвестиционный доход измеряется с по­
мощью различных абсолютных показателей, которые имеют нормаль­
ное распределение вероятностей. Используются и различные относи­
тельные показатели, которые в силу указанного выше положения имеют 
(в зависимости от характера их построения) нормальное или логариф­
мически нормальное распределение. Такой характер распределения 
вероятностей позволяет сравнительно просто производить количествен­
ное измерение риска, используемое в теориях финансов.

2.2. ОСНОВНЫЕ ТЕОРИИ ФИНАНСОВ

Модели, используемые для оценки экономической эффектив­
ности инвестиций в финансовые инструменты и инвестиций, на­
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правляемых на обеспечение предприятия факторами производ­
ства, основываются на положениях теорий финансов. Рассмот­
рим основные теории финансов, используемые для построения 
инвестиционных моделей.

Идеальные рьшки капитала. Теории финансов основываются на 
понятии идеального — совершенного — рьшка. Такой рьшок суще­
ствует при следующих условиях:

1 ) отсутствие трансакционных издержек — затрат, связанных 
с обеспечением заключения сделок;

2 ) отсутствие налогов;
3) наличие такого большого числа покупателей и продавцов, что 

действия отдельных из них не влияют на цену соответствующих 
финансовых инструментов;

4) равный доступ на рынок юридических и физических лиц;
5) отсутствие издержек информационного обеспечения — рав­

нодоступность информации;
6) одинаковые ожидания у всех действующих лиц;
7) отсутствие издержек, связанных с финансовыми затруднениями.
Очевидно, что большинство из этих условий на практике не

соблюдается. Несмотря на это, концепция идеальных рынков ка­
питала является основой многих теорий финансов и весьма полезна 
при разработке инвестиционных моделей.

Дисконтированный денежный поток. Оценка эффективности 
инвестиций непосредственно зависит от потоков денежных средств, 
ожидаемых в результате инвестирования. Анализ дисконтирован­
ного денежного потока (Discounted Cash Eow — DCF) представляет 
собой оценку денежных потоков. Поскольку все инвестиционные 
модели связаны с оценками прогнозируемых денежных потоков, 
анализ DCF весьма важен.

Источником ошибок в оценке инвестиций часто является не­
правильное использование анализа DCF. Подчеркнем, анализ DCF 
применятся исключительно к оценке денежных потоков, а не ка­
ких-либо иных величин.

Анализ DCFоснован на понятии временной ценности денег, 
которая предполагает, что рубль сегодня имеет большую ценность 
по сравнению с рублем, который должен или может быть получен 
спустя некоторое время. Анализ DCFb большинстве случаев вклю­
чает четыре следующих этапа:

1 ) расчет денежных потоков;
2 ) оценка степени риска для денежных потоков;
3) включение оценки риска в анализ потоков;
4) определение приведенной стоимости денежного потока.

29



при  анализе /)СҒ необходимо использовать ставку дисконта, 
учитывающую возможность альтернативного применения капита­
ла. Иными словами, ставка дисконта должна отражать цену исполь­
зуемого капитала. Такая ставка должна отражать три следующих 
фактора:

1 ) риск конкретного денежного потока;
2 ) уровень доходности альтернативных инвестиций;
3) периодичность денежных потоков.
Теория структуры капитала Модильяни и Миллера, лауреатов 

Нобелевской премии в области экономики, первоначально пред­
полагала, что стоимость акций предприятия определяется исклю­
чительно его будущими доходами и, следовательно, не зависит от 
структуры его капитала — от соотношения собственных и заемных 
средств. В дальнейшем учет влияния налога на прибыль в этой те­
ории привел к выводу, что стоимость акций предприятия должна 
непрерывно возрастать по мере роста доли заемного капитала.

Введение в модель такого фактора, как издержки финансовых 
затруднений предприятия ввиду неблагоприятной структуры капи­
тала, позволило установить, что экономия за счет снижения нало­
говых выплат обеспечивает повьппение стоимости акций предпри­
ятия по мере увеличения доли займов в его капитале лишь до оп­
ределенных пределов.

Начиная с некоторого момента при увеличении доли заемного 
капитала стоимость предприятия начинает снижаться, поскольку 
экономия на налогах перекрывается ростом затрат, обусловленных 
слишком рисковой структурой источников средств — слишком 
большой долей заемных средств. Модифицированная таким обра­
зом теория утверждает:

1 ) наличие определенной доли заемного капитала полезно пред­
приятию, полезно для финансирования инвестиционных проектов;

2 ) чрезмерное использование заемного капитала в любом слу­
чае вредно;

3) для каждого предприятия и реализуемых им инвестиционных 
проектов существует своя оптимальная доля заемного капитала.

Современная теория портфеля бьша предложена Г. Марковицем, 
лауреатом Нобелевской премии в области экономики. Согласно этой 
теории совокупный уровень риска может бьггь снижен за счет объе­
динения рисковых активов в портфели. Основная причина снижения 
риска заключается в отсутствии тесной положительной связи между 
доходностью большинства видов активов, инвестиционных проек­
тов, включенных в портфель. Это влечет определенную компенса­
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цию падения доходности одних активов за счет роста доходнос­
ти других активов. Теория портфеля утверждает:

1 ) для минимизации риска инвесторам следует объединять рис­
ковые активы, инвестиционные проекты в портфели;

2 ) уровень риска по каждому отдельному виду активов, инвес­
тиционному проекту следует измерять не изолированно от остальных 
активов или инвестиционных проектов, а с точки зрения его вли­
яния на общий уровень риска диверсифицированного портфеля 
инвестиций.

Модель (щенки доходаосга финансошлх активов (Capital Asset Pricing 
Model — САРМ), разработанная Дж. Линтнером, Я. Мойссином и ла­
уреатом Нобелевской премии в области экономики У. Шарпом, кон­
кретизирует взаимосвязь между уровнем риска и требуемой доход­
ностью. Согласно этой модели требуемая доходность рисковых 
активов представляет собой функцию безрисковой доходности, 
средней доходности на рынке ценньк бумаг и индекса колеблемости 
доходности данного финансового актива по отнощению к доход­
ности на рынке в среднем.

Теория ценообразования опционов. Опцион — это, как уже упо­
миналось, право, но не обязательство купить или продать какие- 
либо активы по заранее оговоренной цене в течение определенно­
го периода. Опцион может быть реализован или не реализован — 
в зависимости от рещения его держателя. Формализованная модель 
ценообразования опционов (Option Pricing Model — ОРМ) бьша пред­
ложена в 1973 г. Ф. Блэком и М. Шоулзом.

В оценке инвестиций она применяется для объяснения харак­
терных особенностей таких финансовых инструментов, как варранты 
и конвертируемые ценные бумаги, а также для объяснения выгод 
сделок с новыми продуктами, технологиями, которые по сути яв­
ляются опционами на возможные продукты и технологии в буду­
щем, при анализе прекращения арендных соглашений или отказе 
от реализации инвестиционньк проектов.

2 .3 . ЭФФЕКТИВНОСТЬ РЫНКА И СООТНОШЕНИЕ М ЕЖ ДУ  
РИСКОМ И ДОХОДНОСТЬЮ

Гипотеза эффекгивносга рынков (Efficient Markets Hypothesis — ЕМН) 
является одной из важнейших финансовьк теорий. Под эффектив­
ностью здесь понимается информационная эф(^кгивность, т. е. эф­
фективным считается рынок, в ценах которого находит отражение 
известная информация. Для того чтобы обеспечить информацион­
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ную эффективность рынка, необходимо выполнение четырех ус­
ловий:

1 ) информация должна быть доступна всем субъектам рынка 
одновременно, ее получение не должно сопровождаться издержками;

2 ) не должно быть трансакционных издержек, налогов и других 
препятствий к совершению сделок;

3) сделки, совершаемые отдельными участниками рынка, не 
должны влиять на обший уровень цен;

4) все участники рынка должны действовать рационально, стре­
мясь максимизировать ожидаемую выгоду.

Поскольку все эти четыре условия не соблюдаются, различают 
идеальную информационную эффективность рынков и их эконо­
мическую ршформационную эффективность. На экономически эф­
фективном рынке цены не могут немедленно реагировать на по­
ступление новой информации, но при условии исключения инфор­
мационных и трансакционньк издержек сверхдоходы получены бьпъ 
не могут.

разделяется по степени эффективности на три формы.
Слабая форма эффективности (weak form) подразумевает, что вся 

информация, содержавшаяся в прошлых изменениях цен, полнос­
тью отражена в текущих рьшочных ценах. Если это верно, то инфор­
мация об исторических тенденциях изменения цен тех или иных 
ценных бумаг не имеет никакой ценности при выборе объекта ин­
вестирования — факт, что в течение последних трех дней цена не­
ких акций росла, не помогает прогнозировать их завтрашнюю цену.

Многие экономисты считают концепцию слабой формы ЕМН 
верной лишь в основном: знание цен прошлых периодов не поможет 
получить сверхприбьшь на рынке ценных бумаг.

Умеренная форма эффективности (semistrongform) предполагает, 
что текущие рыночные цены отражают не только изменение цен в 
прошлом, но и всю остальную общедоступную информацию. Та­
ким образом, не имеет смысла изучать финансовые отчеты пред­
приятий и другие опубликованные статистические данные, так как 
любая общедоступная информация немедленно отражается на це­
нах акций до того, как можно будет ее использовать с пользой для 
себя.

Многочисленные эмпирические исследования за редким исклю­
чением подтверждают существование умеренной формы ЕМН. 
Поэтому получение сверхдоходов на финансовых рынках в боль­
шей степени определяется случайными факторами, чем професси­
онализмом менеджеров и аналитиков, занятых прогнозированием 
ситуаций на рынках.
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Сильная форма эффективности (strongform) предполагает, что 
в текущих рыночных ценах отражена вся информация — и общедо­
ступная, и доступная лишь отдельным лицам. Если эта гипотеза 
верна, то получение сверхдоходов невозможно даже для лиц, по­
священных во все тайны предприятий, — директоров, крупнейших 
акционеров. Эмпирические исследования свидетельствуют об от­
сутствии на важнейших рынках ценных бумаг сильной формы 
эффективности.

Это положение определяет в российских условиях актуальность 
правового обеспечения ответственности должностных лиц, злоупот­
ребляющих своим положением в целях получения сверхдоходов на 
финансовых рынках.

Компромисс между риском и доходностью непосредственно сле­
дует из концепции эффективности рынков. При умеренной фор­
ме эффективности рынка, когда в ценах отражена вся общедоступная 
информация и, следовательно, стоимость ценных бумаг не содер­
жит никаких искажений, более высокие доходы сопряжены с бо­
лее высоким риском. ЕМН VI вытекающая из нее концепция ком­
промисса между риском и доходностью указывают инвесторам оп­
тимальную стратегию капиталовложений:

1 ) определение приемлемого уровня риска;
2 ) формирование диверсифицированного портфеля инвестиций, 

имеющих приемлемую степень риска;
3) минимизация трансакционных издержек.
Менеджеры, учитывающие эти концепции, должны понимать,

что нельзя увеличить стоимость предприятия с помощью операций 
на финансовом рынке.

Новшества на рынках ценных бумаг нередко приводят к получе­
нию доходов вьппе нормального уровня, поскольку новые виды фи­
нансовых инструментов предлагают такое соотношение между рис­
ком и доходностью, которое было недоступно ранее. Но это специ­
фические вопросы, которые относятся к  финансовой инженерии.

2 .4 . ТЕОРИЯ АГЕНТСКИХ ОТНОШЕНИЙ И ТЕОРИЯ 
АСИММЕТРИЧНОЙ ИНФОРМАЦИИ

Агентские отношения. Владельцы предприятия, т. е. его акцио­
неры, предоставляют менеджерам право принятия решений, что 
создает потенциальный конфликт интересов, который рассматри­
вается в рамках общей концепции — теории агентских отношений. 
Агентские отношения в оценке эффективности инвестиций — это 
отношения между:
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1 ) акционерами и менеджерами;
2 ) кредиторами и акционерами.
Агентские конфликты потенциально возникают во всех случа­

ях, когда директор предприятия владеет менее чем 1 0 0 % его акций, 
а предприятие использует заемный капитал.

Потенциальные агентские конфликты имеют особенно важное 
значение для крупных предприятий, поскольку, как правило, ме­
неджеры владеют лишь небольшим процентом их акций. В такой 
ситуации максимизация богатства акционеров может быть отнюдь 
не главной целью менеджеров.

По утверждению О. Вильямсона, главной целью менеджеров- 
агентов является увеличение размеров предприятия, а по убежде­
нию Р. Марриса, цель менеджеров можно трактовать и как рост пред­
приятия. Создавая крупные и стремительно растущие предприятия, 
менеджеры:

1) закрепляют за собой сюи места, поскольку скупка контрольно­
го пакета акций новыми инвесторами становится менее вероягтной;

2 ) увеличивают собственную власть, статус, оклады и привилегии;
3) создают дополнительные возможности для сюих подчиненных.
Агентские издержки. Менеджеров можно побудить действовать

на благо владельцев, акционеров с помощью стимулов, ограниче­
ний и наказаний. В связи с этим возникают три категории агент­
ских издержек:

1 ) издержки на осуществление контроля за деятельностью ме­
неджеров (например, затраты на проведение аудиторских проверок);

2 ) издержки на создание организационной структуры, ограни­
чивающей возможность нежелательного поведения менеджеров 
(например, введение в состав правления внешних инвесторов);

3) альтернативные затраты, возникающие в тех случаях, когда 
установленные акционерами правила ограничивают действия ме­
неджеров, противоречащие цели увеличения богатства владельцев.

Увеличение агентских издержек приемлемо, пока оно перекры­
вается ростом прибыли в результате проводимых мер.

Стимулирование менеджеров выгоднее и предпочтительнее пол­
ного контроля их действий. Помимо контроля следующие механиз­
мы побуждают менеджеров действовать в интересах акционеров:

1 ) системы стимулирования на основе показателей результатив­
ности и эффективности деятельности предприятия в виде опцио­
нов на приобретение акций предприятия или (что еще более эф­
фективно) в виде наградных пакетов акций;

2 ) непосредственное вмешательство акционеров путем вступления 
в контакт с руководством предприятия или внесения предложений,
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которые должны быть поставлены на голосование на ежегодных 
собраниях акционеров;

3) угроза увольнения, если его инициаторы наберут нужное число 
голосов акционеров;

4) угроза скупки контрольного пакета акций новым инвестором, 
который, как правило, сменяет руководство.

Агентский конфликт «акционеры — гфе^тюры». Кредиторы имеют 
право на часть доходов предприятия в размере процентов и выплат 
в счет погашения долга, а также на активы предприятия в случае 
его банкротства. Но контроль за решениями, от которых зависят 
рентабельность и рисковость активов и инвестиционных проектов, 
осушествляют акционеры, действующие через менеджеров предпри­
ятия. Кредиторы ссужают средства под проценты, ставка которьгх 
зависит от:

1 ) рисковости имеющихся у предприятия активов;
2 ) ожидаемой рисковости будущих инвестиций;
3) существующей структуры капитала предприятия;
4) ожидаемых будущих решений, затрагивающих структуру ка­

питала предприятия.
Кредиторы определяют свои требования доходности, учитывая 

эти факторы.
Акционеры, действующие через менеджеров, могут направить 

средства предприятия в сферу инвестиционных проектов, более 
рискованных по сравнению с проектами предшествующих перио­
дов и ожиданиями кредиторов. Тогда увеличение риска приведет 
к повышению требуемой доходности по долговым обязательствам 
предприятия и снижению рыночной стоимости невыплаченного 
долга, т. е. к потерям кредиторов.

Асимметричная информация имеет место в том случае, когда 
менеджер знает о будущем своего предприятия больше, чем на­
блюдающие за ним инвесторы. В этом случае менеджеры могут 
на основе имеющейся у них закрытой информации определить, 
что цена акций или облигаций их предприятия завышена или за­
нижена.

Существуют различные степени асимметрии, так как руковод­
ство предприятия всегда лучше, чем посторонние наблюдатели, 
информировано о его перспективах, однако нередко эта разница 
в информированности слишком мала, чтобы оказать влияние на 
действия менеджеров.

Сигаализация. Асимметричная информация может оказывать 
значительное влияние и на финансовые рынки, и на решения, 
принимаемые инвесторами. Для того чтобы обеспечить высокую
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котировку акций предприятия, менеджеры долж ны  инф орм и­
ровать ры нок о скрытом от него потенциале предприятия. Т а­
кие действия называю т сигналами, а процесс передачи сигна­
лов — сигнализацией.

Простейший способ подачи сигналов — это проведение пресс- 
конференции и заявление, содержащее соответствующую инфор­
мацию. Более эффективным способом распространения информа­
ции в форме сигнализации являются объявления о значительном 
увеличении выплачиваемых дивидендов. Когда же большинство ин­
весторов ожидают увеличения дивидендов, а этого не происходит, 
менеджеры дают негативный сигнал.

2 .5 .  И З М Е Р Е Н И Е  РИСКА О ТД ЕЛЬ Н Ы Х АКТИВ О В

Менеджеры, принимая инвестиционные решения, должны оце­
нивать риск и определять, компенсируется ли он ожидаемой до­
ходностью, а не полагаться на счастливый случай.

Поскольку анализ риска весьма важен, необходимо знать основ­
ные типы риска:

1) общий риск (total risk), относящ ийся к  конкретному активу 
или инвестиционному проекту, рассматриваемому изолированно 
и измеряемый дисперсией его ожидаемой доходности;

2) рыночный риск (market risk), относящ ийся к  конкретному 
активу как части портфеля активов и оцениваемый с учетом вкла­
да этого актива в совокупный риск портфеля инвестора.

Модель оценки д0 Х01Ш1 0Сти финансовых активов ( САРМ). При уп­
равлении активами, проектами необходимо иметь возможность со­
поставить риск с ожидаемой доходностью и определить с помощью 
данной модели, какой должна быть величина доходности, необхо­
димая для компенсации данного уровня риска.

Распределение вероятностей и озкидаемая доходность. Посколь­
ку риск обусловлен вероятностью того, что фактическая доходность 
окажется ниже ожидаемого значения, то основой для измерения рис­
ка являются распределения вероятностей доходности, т. е. множество 
возможных исходов событий с указанием вероятности появления 
каждого из них. Ожидаемая доходность — наиболее вероятная вели­
чина доходности, которую в теории вероятностей принято назы­
вать математическим ожиданием.

Если число исходов событий конечно, то имеет место дискрет­
ное распределение вероятностей. В этом случае ожидаемую вели­
чину доходности (Expected Rate of Return — ERR) можно представить 
следующим образом:
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й (2.1)

где а — ожидаемая доходность; 
д. — г-й возможный исход событий; 
р .  — вероятность появления г-го исхода событий; 
п — число возможных исходов; — суммирование по всем п воз­
можным исходам, от первого до и-го.

Пример. Эксперты оценивают доходность альтернативных инвестици­
онных проектов, которые могут быть реализованы в течение следующего 
года, с помощью показателей, приведенных в табл. 2.1. Оценим ожидае­
мую доходность проектов.

Используя (2.1), находим для первого проекта:
п

Й = Z  а. ■ р,. =

= -  3 • 0,05 + 6  • 0,2 + 11- 0,5 + 14 • 0,2 + 19 • 0,05 = 10,3%.
Аналогично подсчитывается доходность второго проекта — 12%.
Дисперсия и среднеквадратическое отклонение. Дисперсией, на­

помним, называется мера разброса возможных исходов событий, 
результатов событий относительно ожидаемого значения, причем 
чем выше дисперсия, тем больше разброс.

Таблица 2.1
ОЦЕНКА ДОХОДНОСТИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ

Возможное состояние 
экономики

Вероятность Доходность инвестиций, % годовых

проект 1 проект г
Глубокий спад 0,05 -3,0 -2,0

Спад 0,20 6,0 9,0

Стагнация 0,50 11,0 12,0

Подъем 0,20 14,0 15,0

Сильный подъем 0,05 19,0 26,0

Дисперсия дискретного распределения подсчитывается следую­
щим образом:

/=1
(2 .2)

где — дисперсия доходности.
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Дисперсия — это сумма квадратов отклонений от наиболее ве­
роятного ожидаемого значения (математического ожидания), взве­
шенная на вероятность каждого отклонения.

Пример. Подсчитаем дисперсию доходности проектов поданным, при­
веденным в табл. 2.1. Дисперсия доходности первого проекта по (2.2) со­
ставит:

ст2 =  (_  3 _  10,3)2. 0,05 + (6 -  10,3)2. 0,2 + (11 -  10,3)2 • 0,5 +
+ (14 -  10,3)2. 0,2 + (19 -  10,3)2 ■ 0,05 = 19,31 (%2).

Другим измерителем разброса индивидуальных значений вокруг 
среднего является среднее квадратическое (или среднеквадратичес­
кое, или среднеквадратичное, или стандартное отклонение) пред­
ставляющее собой квадратный корень из дисперсии:

a = V ? .  (2.3)
В приведенном примере среднеквадратичное опсюнение доходности пфвого

проекта составит сТ] = ^19,31 = 4,39%, второго — Стд = ^23,20= 4,82%.
Измеркгель риска — йота-коэффициент (коэффициент вариации).

Часто, чем выше ожидаемая доходность, тем больше величина его 
среднего квадратического отклонения. Но в общем случае и вели­
чины доходности, и колеблемость, т. е. изменчивость доходности, 
могут быть различными. Поэтому для оценки меры относительного 
риска инвестиций с различной ожидаемой доходностью рассчиты­
вают риск, приходящийся на единицу доходности, путем опреде­
ления йота-коэффициента (коэффициента вариации). Этот коэф­
фициент представляет собой отношение среднеквадратичного от­
клонения к ожидаемому значению доходности:

1 - 0 / а ,  (2.4)
где / — йота-коэффициент (коэффициент вариации); 
о— среднее квадратическое отклонение доходности; 
й — ожидаемая доходность.

Прим^. Оценим относителышй риск проектов, показатели которых при­
ведены в табл. 2.1. По данным о величинах ожидаемой доходности и ее сред­
неквадратичного отклонения, вычисленных ранее, по формуле (2.4) подсчи­
тываем йота-коэффициент для первого проекта /j = Oj /  <ij = 4,39 /  10,3 = 
= 0,43; для второго проекта -  4,82 /  12,0 = 0,40.

Получершые результаты позволяют сделать важный выюд: второй из аль­
тернативных проектов обеспечивает не только большую доходность, но 
и более низкий относительный риск, поэтому является предпочтительным.

Субьекпиюиые и объективные распредедешш вероятностей. В пре­
дыдущих примерах при построении распределений вероятностей 
использовались субъективные — экспертные — оценки риска и до­
ходности ожидаемых в будущем. Те же методы применяются и к фак­
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тическим данным для получения объективных, а не субъектив­
ных оценок, при условии, конечно, наличия временных рядов 
или других фактических данных о величине доходности.

В распоряжении экономиста могут быть данные о доходности 
акций, облигаций или аналогичных рассматриваемым инвестици­
онных проектов за последние годы. Эти данные можно использо­
вать для расчета средних значений доходности, которые и будут 
ожидаемыми величинами доходности и дисперсии:

п

= « ,) /« ,  (2.5)/=1
п

= (2.6)/=|
Используя формулы (2.5) и (2.6), можно вычислить средние 

квадратические отклонения и йота-коэффициенты.
Формулы (2.5) и (2.6) используются для анализа выборочных 

данных, при этом исходные данные рассматриваются как выборка 
из более крупной совокупности данных. Использование временных 
рядов для прогнозирования основывается на предпосылке, что су­
ществующие тенденции сохранятся и в будущем. Если это так, то 
временные ряды можно использовать как основу для составления 
прогнозов на будущее и получить прогнозы средних значений до­
ходности, дисперсии, среднего квадратического отклонения и йота- 
коэффициентов, которые необходимы для оценки финансовых ин­
струментов и инвестиционных проектов.

Для оценки новых инструментов и принципиально новых ин­
вестиционных проектов такой анализ не может бьггь применен, так 
как нет соответствующих рядов данных, поэтому приходится ос­
новываться на субъективных оценках вероятностей.

Анализ субъективных и объективных распределений вероятно­
стей позволяет сделать следующий вывод: при анализе эффектив­
ности инвестиций приходится сталкиваться с двумя источниками 
риска:

1) неопределенность исходов событий при заданном распреде­
лении вероятностей;

2 ) неточности используемых распределений вероятностей.
Распределения вероятностей и доверительные интервалы. Боль-

щинство данных, используемых при оценке эффективности ин­
вестиций, имеет нормальное или логарифмически нормальное рас­
пределение. Сюйства распределения точно определяют связь между 
величинами интервала, в котором с определенной доверительной
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вероятностью реализуются исходы событий по получению оп­
ределенной доходности, и величиной среднеквадратичного от­
клонения.

Так, для нормального распределения можно утверждать: 68,3% 
всех исходов находится в пределах одного среднеквадратичного 
отклонения от ожидаемого значения в каждую сторону, 99,5% — 
в пределах двух средних квадратических отклонений, 99,73% — в пре­
делах трех средних квадратических отклонений. Другие значения 
интервалов, называемых доверительными, приведены в табл. 2 .2 , 
а более подробные данные нормального распределения — в При­
ложении.

Таблица 2.2
ДОВЕРИТЕЛЬНЫ Е ИНТЕРВАЛЫ НОРМ АЛЬНОГО РАСПРЕДЕЛЕНИЯ

Вероятность, % 60 70 80 90 95 97 99,73

Интервал, ± о 0,84 1,03 1,29 1,65 1,96 2,18 2,58 3,0

Пример. Установить, в каком диапазоне с вероятностью 90% следует 
ожидать колебания доходности проектов, данные которых приведены 
в табл. 2.1. Для вероятности 90% по табл. 2.2 доверительный интервал со­
ставляет 1,65 среднеквадратичного отклонения. Для первого проекта эго со­
ставит ± 1,65 • 4,39 = +7,24 %, для второго проекта — ± 1,65 ■ 4,82 = ±8,0%. 
Диапазон доходности для первого проекта составит 10,30 + 7,24 = 
= 3,06 4-17,54%, для второго проекта — 12,0 ± 8,0 = 4,0 + 20,0%.

Полученные данные демонстрируют преимущества второго проекта.
Данные, используемые в оценке эффективности инвестиций, 

иногда могут иметь отклонения от нормального распределения. Но 
следует иметь в виду, что при любом распределении доверительный 
интервал исходов событий ограничен (например, всегда не менее 
89% всех исходов лежит в пределах трех среднеквадратичных откло­
нений от ожидаемого значения).

2 .6 . ФИНАНСОВАЯ МАТЕМАТИКА -  ФУНКЦИИ СЛОЖНЫХ  
ПРОЦЕНТОВ

Во временной оценке денежных потоков чаще всего использу­
ются щесть функций сложного процента, которые могут применять­
ся для построения инвестигщонных моделей. Каждая из щести фун­
кций, рассмотренньж ниже, предусматривает, что проценты умно­
жают средства, находящиеся на депозитном счете, причем только 
до тех пор, пока они остаются на этом счете. Таблицы наиболее часто
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используемых функций из числа этих шести приведены в При­
ложении.

1. Будущая стоимость денежной единицы — накопленная сум­
ма единицы денежных средств (Future Value — FV). Вычисление на 
основе сложного процента означает, что начисленные на перво­
начальную сумму проценты присоединяются к ней, а начисле­
ние процентов в последующих периодах производится на уже на­
ращенную за счет процентов сумму. Сумма, полученная в резуль­
тате накопления процента, назы вается наращ енной, или 
будущей стоимостью суммы вклада по истечении периода, за 
который осуществляется расчет. Расчет наращенной суммы ве­
дется по формуле:

F V ^ = P V k „ = P V - { l + a r ,  (2.7)
где FV̂  — наращенная (будущая) сумма на счете;
PV— первоначальная сумма, помещенная на счет;

— коэффициент наращивания (приведен в Приложении); 
а — номинальная годовая процентная ставка; 
п — число лет нахождения денег на счете.

Пример. Сумма в 10 ООО руб. хранится на депозите — сберегательном 
вкладе в течение четырех лет при годовой ставке 10%. Какова будет сумма 
вклада в конце срока хранения, как будет наращиваться капитал?

Эта сумма определится по формуле (2.7):
FV̂  = 10 ООО • (1+ 0,10)“̂ =  14 640 руб.

Начисление процентов в течение года может осуществляться 
ежемесячно или ежеквартально. В этом случае формула для исчис­
ления будущей стоимости будет иметь следующий вид:

ҒУ̂ ,„, = Р У Л ^ + а / т У ”, (2.8)
где т — число начислений процентов за год.

Пример. Сумма в 10 ООО руб. хранится на депозите в течение четырех 
лет при ставке 10% годовых; проценты начисляются ежеквартально. Сто­
имость депозита в конце срока составит:

„ =  10 ООО • (1 + 0,10/4 )4 '̂  = 14 845,06 руб.
2. Эффективная процентная ставка (Effective Interest Rate — APR). 

На практике необходимо сравнивать условия операций, предусмат­
ривающих различные периоды начисления процентов. Начисление 
процентов по облигациям производится один раз в год или пол­
года, а по банковским депозитам или кредитам может осуществ­
ляться ежеквартально или ежемесячно. Сравнение выполняют пу­
тем приведения соответствующих процентных ставок к их годово­
му эквиваленту — эффективной процентной ставке:

A P R = { \  + а / т Г - 1 .  (2.9)
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Пример, Определим эффективную процентную ставку для преды­
дущего примера:

APR = (1 + 0,10 /  4)4 -  1 = 0,103813.
Таким образом, помещение суммы на депозит под 1 0 % годовых при еже­

квартальном начислении процентов эквивалентно помещению на депозит 
с начислением процентов ежегодно по ставке 10,3813%.

Операция может проводиться в течение определенного срока, 
тогда эффективная процентная ставка исчисляется следующим 
образом:

A P R = a t / ? > 6 5 ,  (2.10)
где а — номинальная процентная ставка, назначенная на операцию; 
t — срок операции в днях.

3. Текущая, т. е. современная стоимость разовых платежей (Present 
Value — PV). Из соотношения (2.7) легко получить формулу для под­
счета текущей, т. е. современной, стоимости разового платежа:

Р У п - Р У п - Ч п = Ғ У Л 1 + а У ,  (2.11)
где FV̂  — номинальная сумма будущего платежа;
D̂n — коэффициент дисконтирования (приведен в Приложении); 

а — номинальная годовая процентная ставка; 
п — число лет до платежа.

Пример. Определим сумму, которая, будучи помещенной на депозит сро­
ком на четыре года, составит к концу этого срока сумму в 14 641 руб. при 
процентной ставке 10%. По формуле (2.11) получим:

РУ̂  = 14 641 /  (1 + 0,10)'* = 10 ООО руб.
Когда начисление процентов осуществляется т раз в году, со­

отношение (2.11) преобразуется:
(2 -1 2 )

Процентные ставки и сроки операции определяются по формулам: 
a =  {FVJPV„yf '‘ - \ -  (2.13)

n =  ln {FVJPV^) / ln i \  +  a), (2.14)
где In — натуральный логарифм (приведен в Приложении).

Примеры. Сумма в 10 ООО руб., помещенная в банк на депозит сроком 
на четыре года, составила к концу периода 14 641 руб. Определим величи­
ну процентной ставки по формуле (2.13):

а = (14 641 /  10 0 0 0 ) 1/4 _  1 = 0,10 (10%).
Определим срок проведения операции, чтобы сумма в 10 ООО руб., по­

мещенная в банк на депозит под 10% годовых, позволила получить 14 641 руб. 
По формуле (2.14):

п = /и(14 641 /  10 ООО) /  1п(1 + 0,10) = 0,381 /  0,095 = 4,011, 
т. е. необходимый срок операции — приблизительно четыре года.

4. Финансовая рента — аннуитет. Часто приходится сталкивать­
ся с возникновением потоков платежей, распределенных во вре­
мени. В дальнейшем будем использовать термин «аннуитет» в уз­
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ком смысле — для обозначения денежных потоков, имеющих вид 
серии периодических платежей одинаковой величины, возникаю­
щих через равные интервалы времени.

Будущая стоимость аннуитета (Future Value o f an Annuity — FVA) — 
сумма всех составляющих его платежей с начисленными на них про­
центами на конец срока проведения операции.

Пример. Ежегодно в банк вносится сумма 10 ООО руб. при ставке 10% 
годовых. Какова будет величина вклада к концу четвертого года?

FVÂ  = 10 ООО • (1 + 0,10)1 + 10 ООО ■ (1 + 0,10)2 +
+ 10 ООО (1 + 0,10)3+10 000 (1 + 0,10)'‘ = 46 410руб.

Для расчета можно использовать таблицы, приведенные в При­
ложении, или формулу;

F V A ^ = p - [ { \ + a Y - l ] / a ,  (2.15)
где FVA  ̂— будущая стоимость денежного потока; 
р — величина регулярного (ежегодного) платежа; 
а — номинальная годовая процентная ставка; 
п — число лет осуществления платежей.

Платежи могут осуществляться несколько раз в году — ежеме­
сячно или ежеквартально. Тогда будущая стоимость аннуитета со­
ставит:

PVA„^m =Рп,ш ■ [(1+  -  1] /  ( « /« ) .  (216 )
где FVA  ̂^ — будущая стоимость денежного потока; 
р „ т ~  величина годовой суммы разовых платежей; 
т — число платежей в году.

Пример. Каждый год ежемесячно в банк помещается сумма в 10 ООО руб. 
Ставка годовых процентов равна 12%, проценты начисляются в конце каж­
дого месяца. Какова будет величина вклада к концу четвертого года?

Общее количество платежей за четыре года: и • /и = 4 • 12 = 48. Ежеме­
сячная процентная ставка: а/ т = 12 /  \2 -  \%. Стоимость потока к кон­
цу периода составит:

,2 =  10 ООО • [(1+ O.Ol)'** -  1] /  (0,01) = 612 226, 08 руб.
Тающая спюимость аш^шпета (Present Worth o f an Annuity — FVA) — 

сумма всех составляющих его платежей, дисконтированных на мо­
мент начала операции.

Для определения текущей стоимости аннуитета расчетная фор­
мула имеет следующий вид:

РУА„ =Р„ • [(1+ аГ  -  1] /  [с • (1+ аГ  I  (2.17)
Пример. Необходимо получать доход, равный 10 ООО руб. в год в тече­

ние четырех лет. Какую сумму нужно положить в банк, чтобы обеспечить 
получение дохода, если годовая ставка процентов равна 1 0 ?

РК44 = 1 0  0 0 0 / 1 , 1 0 + 1 0  0 0 0 / ( 1 ,1 0 )2 + 1 0  000/(1,10)3 +
+ 10 ООО /  (1,10)4 = 31 698,65 руб.
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Суммы платежей, процентные ставки и сроки операций. Если 
известна будущая стоимость FVA^ при заданных я и а, величина 
платежа р  может быть определена следующим образом:

р = Ғ У ^ - а / { { \ + а Г - \ ] .  (2.18)
Если неизвестной величиной является п, то она определяется, как: 

и =  {ln[{FVAJp) - а + 1 ] } /  {1п(\ + а)}, (2.19)
где In — натуральный логарифм.

Исчисление процентной ставки для денежных потоков в виде 
серии платежей возможно только численным методом, путем по­
следовательных приближений.

5. Периодический взнос на погашение кредита (Installment o f Amortize 
One — lAO). Существуют различные способы погашения задолжен­
ности. Типичный план расчета по долгам предполагает погашение 
долга равными срочными платежами, включающими выплату ос­
новной суммы долга и процентов по нему и позволяющими пол­
ностью погасить кредит в течение установленного срока. Размер 
срочного взноса рассчитывается по формуле:

1А0„ = D { { a { \ + a Y ] f  [(1 -Ь а}« -  1]}, (2.20)
TJSS ЫО^ — величина периодического взноса;
D — величина долга;
а -  номинальная годовая процентная ставка; 
п — число лет возврата долга.

Пример. Банк вьщал кредит на сумму 100 млн руб. сроком на пять лет 
под 6% годовых. Погашение кредита должно производиться равными еже­
годными выплатами в конце каждого года, включающими погашение ос­
новного долга и процентные штатежи. Определить размер ежегодной выплаты 
на погашение долга.

По формуле (2.20) ежегодная выплата составит;
1А0  ̂= 100 • {[0,06 • (1+ 0,06)5 ] /  [(1 -ь 0,06}5 -  1]} =

= 23,74 млн руб.
Часто оказывается необходимым знать величину остатка невып­

лаченного основного долга на какой-либо период. Эго величина рас­
считывается по формуле:

D ^ = = D - m + a Y - { \  + a f ] / { { \  + a Y - \ ] ] ,  (2.21) 
где к — номер периода, в котором произведена последняя срочная 

уплата.
Пример. Используя данные предьщущего примера, определить остаток 

невыплаченного долга на начало третьего года погашения:
i>3 = 100 • {[(1+ 0,06)5 _  (1 + 0,06)2] /  [(1 + 0,06}^- 1]}=

= 63,4555 млн р ^ .
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6 . Фактор фонда возмещения (Sulking Fund Factor — SFF) — пе­
риодический взнос в фонд накопления; величина этого взноса 
определяется по формуле:

S F F ^ = K - / [ { \  + a Y ~ \ ] ,  (2.20)
где — величина периодического взноса;
К — величина капитала, который должен быть накоплен; 
и — число лет накопления капитала.

Пример. Предприниматель планирует заменить автоматическую линию 
через пять лет. Он полагает, что через пять лет линия будет стоить 100 тыс. 
долл. Какую сумму он должен депонировать по окончании каждого года 
с учетом того, что средства на счете будут аккумулироваться по годовой ставке 
1 0 %, чтобы накопить сумму, необходимую для оплаты автоматической 
линии?

По формуле (2.20) сумма ежегодного взноса составит:
SFF„ = 100 • /  [(1 + 0,1)5 _  1 ] = 1 6 , 3 8 0  тыс. долл.



Глава 3
РИСК И ДОХОДНОСТЬ

3 .1 .  АН АЛИ З Д О Х О Д Н О С ТИ  И РИ СКА И НВЕ СТИ Ц И О Н НЫ Х  
ПРО ЕКТО В И АКТИВ О В В П О Р ТФ ЕЛЕ

Портфель, как уже упоминалось, представляет собой набор ка­
ких-либо средств, обеспечивающих возможность дохода в той или 
иной форме; это может быть набор ценных бумаг или набор инве­
стиционных проектов — инвестиционная программа, направлен­
ная на расщрфение производства за счет освоения новых ввдов про­
дукции. Доход может быть представлен относительными или аб­
солю тны м и показателям и, таким и, как  доходность в форме 
процентной ставки на капитал или как абсолютный доход в денеж­
ном выражении.

Вначале рассмотрим анализ риска и доходности портфелей ак­
тивов в виде финансовых инструментов, доход которых измеряет­
ся относительным показателем — доходностью, т. е. отнощением 
дохода и вложенного для его получения капитала.

Ожидаемая доходность портфеля — набора акшвов представля­
ет собой взвешенную среднюю из показателей ожидаемой доход­
ности отдельных проектов или активов, входящих в данный порт­
фель:

п

(3-1)

где йр — ожидаемая доходность портфеля;
Xj — доля стоимости портфеля, инвестированная в /-й актив; 
а. — ожидаемая доходность г-го актива;
/ — порядковый номер актива; 
и — число активов в портфеле;
Z  — суммирование по всем п активам.

Пример. Ожидаемая доходность акций Д  которые образуют 40% стоимо­
сти портфеля, составляет 10% годовых, а акций В, образующих оставшие­
ся 60% портфеля, — 2 0 % годовых.

По формуле (3.1) определяем ожидаемую доходность портфеля: 
dp = 0,40 ■ 10% + 0,60 • 20% = 16%.

Риск портфеля в большинстве случаев, как говорилось ранее, 
меньше риска входящих в его состав активов. Для измерения рис­
ка портфеля необходимо вычислять среднеквадратическое откло-
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некие его доходности. При дискретном распределении доходности 
его легко можно подсчитать, определив дисперсию  доходности 
портфеля;

где (5^ — дисперсия доходности портфеля;
— среднеквадратичное отклонение доходности портфеля; 

йр — ожидаемая доходность портфеля;
а j — ожидаемая доходность портфеля при i-м состоянии экономики; 
р. — вероятность i-то состояния экономики; 
л — число возможных состояний экономики;
2  — суммирование по всем и возможным состояниям экономики.

Однако оценка доходности портфеля, включающего несколько 
разных активов, в различных возможных условиях чрезвычайно 
трудна даже для опьггного эксперта. Поэтому оценка дисперсии пор­
тфеля при помощи выражения (3.2) используется редко.

Ковариация и коэффициент корреляции являются основными по­
нятиями, используемыми для анализа риска портфеля. Напомним, 
ковариация — это мера, учитывающая дисперсию, или разброс ин­
дивидуальных значений доходности активов или проектов в силу 
связи между изменением их доходности.

Например, ковариация между акциями Avi В показывает, существует 
ли взаимосвязь между увеличением или уменьшением значения доходно­
сти этих акций, и, кроме того, показывает силу этой взаимосвязи.

Ковариация рассчитывается так:
П

Cov{ A , B ) = Y .  { а ^ , - а ^ - { а ^ . - й ^ )  Р,  (3.3)
1=1

где Cov (А, В) — ковариация доходности акций А и доходности ак­
ций В;

— ожидаемая доходность акций А;
— ожидаемая доходность акций А при i-u состояиии экономики; 

Og — ожидаемая доходность акций В;
— ожидаемая доходность акций В при /-м состоянии экономики.
Содержательно интерпретировать численное значение ковари­

ации довольно сложно, поэтому для измерения силы связи между 
двумя переменными используется другая статистическая характе­
ристика — коэффициент корреляции.

Напомним, что корреляцией называется тенденция двух перемен- 
н ь к  к  совместному изменению. Сила этой тенденции и измеряется 
с помощью коэффициента, который находится в пределах от +1,0,
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что означает тождественное изменение переменных, до —1 ,0 , что 
означает изменение значений двух переменных абсолютно противо­
положным образом. Равенство коэффициента корреляции нулю 
указывает отсутствие связи между переменными.

Коэффициент корреляции между переменными, представлен­
ными доходностью акций AviB,  рассчитывается следующим образом;

/ - ^ 5 = [ C o v ( ^ 5 ) ] / ( a ^ a ^ j ) ,  (3.4)
где коэффициент корреляции между доходностью акций Ап В]

— среднеквадратическое отклонение доходности акций А;
Gg — среднеквадратическое отклонение доходности акций В.

Пример. В табл. 3.1 приведены экспертные оценки распределения ве­
роятностей доходности акций АкВ,  подсчитанные по формулам (3.1) и (3.2) 
значения ожидаемой доходности и среднего квадратического откнонения 
доходности каждой из акций.

По формуле (3.3) подсчитаем ковариацию между акциями Аи В\
Cov (Л 5) = ( 6  -  10) • (14 -  10) • 0,1 + ( 8  -  10) • (12 -  10) • 0,2 +

+ (10 -  10) • (10 -  10) • 0,4 + (12 -  10) ■ ( 8  -  10) • 0,2 +
+ (1 4 -  10) (6 -  10)-0,1 = -4 ,8 % .

По формуле (3.4) подсчитаем коэффициент корреляции между доход­
ностью акций /4 и В;

'■д,в = -4 ,8 / (2 ,2 - 2 ,2 )  = -1 ,0 .
Полученный результат свидетельствует о том, что между доходностью 

рассматриваемых акций существует тесная отрицательная связь: рост до­
ходности акций А происходит при падении доходности акций В.

Таблица 3.1
РАСПРЕДЕЛЕНИЕ ВЕРОЯТНОСТЕЙ ДОХОДНОСТИ АКЦИЙ

Вероятность 0,1 0,2 0,4 0,2 0,1

Доходность акций А, % 14,0 12,0 10,0 8,0 6,0

Доходность акций В, % 6,0 8,0 10,0 12,0 14,0

8а = 1 0 ,0 % ,  Эе =  1 0 ,0 % , Стл =  2 ,2 % ,  а в =  2 ,2 % .

Теоретически, казалось бы, можно подобрать две акции, каж­
дая из которых имеет определенный уровень риска, характеризуе­
мый показателем среднего квадратического отклонения, и соста­
вить из этих рисковых активов портфель, который окажется абсо­
лютно безрисковым, имеющим =  0. Для этого нужно прежде всего, 
чтобы r^g =  —1,0. На практике это оказывается невозможным. При­
веденный пример служит лишь средством освоения методики рас­
четов.

Применение компьютеров и глобальной сети. Д ля вычисления 
ковариации и коэфф ициента корреляции двух переменных, как
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и для вычисления дисперсии и среднеквадратичного отклонения 
одной переменной величины можно использовать фактические дан­
ные — имеющиеся временные ряды данных о доходности активов 
для получения объективных, а не субъективных опенок. Здесь мы 
не всегда будем приводить формулы для таких расчетов, посколь­
ку на практике определение статистических характеристик выпол­
няется на П К  в автоматическом режиме и практически мгновенно.

Обычно используют средства электронных таблиц, из которых 
наиболее популярными в настоящее время являются MS Excel, а так­
же специальные статистические пакеты; они содержат средства 
обработки данных, позволяющие просто и в считанные секунды 
определить различные статистические характеристики, сделать про­
гнозы статистических характеристик на будущее. Врем:енные ряды 
показателей, характеризующих различные финансовые инструменты 
на различных российских и иностранньж рынках, можно найти в се­
тевых ресурсах Интернета.

Портфель, состоящий из нескольких активов. Для определения 
риска портфеля, состоящего из нескольких активов, используют 
следующую формулу:

= S  ■ <3? -ь Z  X; ■ Xj ■ с,. • Oj • г.; (3.5)

где X. и Xj — доля г-го иу-го активов в портфеле;
ст. и Uj — среднеквадратическое отклонение доходности /-го иу-го
активов;
п — число активов в портфеле;Я
X  — суммирование по всем и активам;
г=1
п

X  — суммирование по всем возможным парам активов, исклю-
м

чая сочетание равенства индексов: / фу;
r̂ J — коэффициент корреляции между доходностью актива I и  ак­
тива у.

При наличии только двух видов активов в портфеле формула (3.5) 
примет вид:

ст/ =  • СТ̂2 -I- (1 -  х ў  • ст / +
+ 2 • л: • (1 -  х) • ст̂  • CTg • (3.6)

где X — доля активов А в портфеле;
ст̂  и Стд — среднеквадратическое отклонение доходности активов А 
и В соответственно;

— коэффициент корреляции между доходностью активов АжВ.
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3 .2 . ЭФФЕКТИВНЫ Е ПОРТФЕЛИ И ОПТИМАЛЬНЫЙ  
ПОРТФЕЛЬ

Выбор эффективных портфелей, т. е. таких портфелей, которые 
обеспечивают максимальную ожидаемую доходность при опреде­
ленном уровне риска или минимальный уровень риска при опре­
деленной ожидаемой доходности, является важной задачей обес­
печения эффективности инвестиций. При ее решении учитывают 
статистические взаимосвязи доходности активов. Формирование эф­
фективного портфеля продемонстрируем на простейшем примере.

Пример, Необходимо вложить капитал в ценные бумаги Ак В, причем 
распределение капитала между ними может бьггь любым. Ожидаемая доход­
ность ценной бумаги Аа  ̂= 1 0%, среднеквадратичное отклонение доходно­
сти = 10%, для ценной бумаги В соответственно = 20%, = 20%.

Определить множество допустимых портфелей и затем выделить из до­
пустимого множества эффективное подмножество при значениях коэффи­
циента корреляции доходности акций ̂ и 5 г ^ = + 1 , г ^  = 0 и г ^ = - 1 .

Рассчитаем доходность и среднеквгцфатичное отклонение доходности пор­
тфеля при разных долях акций в его составе, используя формулы (3.1) и (3.6). 
Так, если доля акций А составляет 75% -х^ = 0,75 и коэффициент корре­
ляции г ^ - \ \

а = 0,75 • 10 + (1 -  0,75) • 20 = 12,5%; 
ст 2 = 0,752. 1Q2 + (1 -  0,75)2 ■ 202 +

+ 2 • 0,75 • (1 -  0,75) • 10 • 20 ■ 1,0 = 156,25;

a ^ = V ^ = 1 2 ,f
Проделаем подобные вычисления для других величин доли стоимости 

акций А в портфеле и других величин коэффициента корреляции г^. По 
результатам расчетов построим графики (рис. 3.1-3.3).

Среднеквадратическое отклонение доходности, %

Рис. 3.1 . Доходность и риск портфеля из двух активов Л и 6 при г = + 1
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Эффективные портфели. Не все портфели, принадлежащие до­
пустимому множеству, являются эффективными.

Среднеквадратическое отклонение доходности, %

Рис. 3.2. Доходность (%) и риск портфеля из двух активов А\лВ при = -  1

Графики характеризуют допустимое, или возможное, множе­
ство портфелей, имеющих разную структуру — разное соотноше­
ние акций Ап В.

Нижняя ветвь ломаной линии на рис. 3.2 и нижняя ветвь кри­
вой на рис. 3.3 не соответствуют эффективным портфелям, тогда 
как верхние ветви линий этих графиков соответствуют эффектив­
ным портфелям, портфелям с более высокой доходностью при одном 
и том же уровне риска по сравнению с другими.

Среднеквадратическое отклонение доходности, %

Рис. 3.3. Доходность (%) и риск портфеля из двух аетивов А й в  при г = О
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Только эти портфели, образующие эффективное множество, 
следует рассматривать при формировании портфеля инвестора. 
Наиболее типичная картина связи доходности и риска портфеля 
активов приведена на рис. 3.3, так как активы, для которых коэф­
фициент корреляции принимает значения ± 1 ,0 , на практике не 
встречаются.

Обычно инвестор располагает возможностями выбирать для 
формирования портфеля широкий круг проектов, любые ценные 
бумаги, предлагаемые на финансовом рынке, из них он должен 
составить эффективное множество портфелей, для которых соот­
ношение между риском и доходностью достигает максимума. Это 
множество будет характеризоваться функцией, график которой по­
добен верхней ветви графика на рис. 3.3.

На рис. 3.4 эффективные портфели, составленные из множества 
активов, характеризуются частью ВМЕштт АВМЕ, которая офа- 
ничивает зашфихованную область возможных портфелей.

Справа эта область может ограничиваться, например, линиями 
АН, HG, GE, которые характеризуют доходность и риск портфелей, 
состоящих только из двух акций — соответственно A vl Н, Нж G, 
ОжЕ.

Рис. 3.4. Эффективные и оптимальные портфели, комбинирование 
инвестором безрискового актива с рыночным портфелем

Портфель, состоящий из множества активов. Если добавлять 
в портфель все большее количество новых активов, то, как пра­
вило, риск портфеля будет быстро снижаться. Характеризовать 
риск портфеля, составленного из множества активов, можно с по­
мощью /-коэффициента (йота-коэффициента), который, как было

52



указано, представляет собой отношение среднеквадратичного 
отклонения ожидаемой доходности к ее наиболее вероятной 
величине и определяется в этом случае с помош;ью формул (3.1) 
и (3.5).

В одном простейшем случае йота-коэффициент специально 
подобранного портфеля определяется следующим образом:

(3.7)1р = // • 4 i^ /n )  + r [ i n - \ ) / n \,
где 1р — йота-коэффициент доходности портфеля;
/. — взвешенное среднее йота-коэффициента отдельного актива, 
входящего в состав портфеля; 
п — число активов в портфеле;
г — взвешенное среднее значение коэффициента корреляции до­
ходности активов, входящих в портфель.

Используя выражение (3.7), можно установить, что с увели­
чением числа активов в портфеле риск быстро убывает, но к ну­
левому значению он стремится лишь при отрицательных значе­
ниях коэффициента корреляции доходности активов, входящих 
в портфель, как можно проследить по данным, приведенным 
в табл. 3.2.

Таблица 3.2
ВЛИЯНИЕ КОЛИЧЕСТВА АКТИВОВ В ПО РТФ ЕЛЕ И СВЯЗИ МЕЖДУ 

НИМИ НА РИСК

Средний
взвешенный

коэффициент
корреляции

Относительный риск (кЩ при числе активов в портфеле

2 10 20 30 40 50

+ 1,00 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000

+ 0,50 0,866 0,741 0,724 0,718 0,716 0,714

0,00 0,707 0,316 0,223 0,182 0,152 0,141

-0,05 0,689 0,234 0,050 0,000 * *

* При таком количестве источников отрицательная корреляция вообще не­
возможна.

Известно, однако, что между доходностью схожих инвестици­
онных проектов и активов существует положительная корреляци­
онная связь. Например, между доходностью акций на фондовых 
рынках существует положительная корреляционная связь, харак­
теризующаяся средней величиной коэффициента корреляции 
+0,5-ь+0,8. Поэтому формирование портфеля способно сократить 
общий риск лишь на 40-ь50%. Так, согласно данным Нью-Йоркской
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фондовой биржи, за 80—90 гг. XX в. среднеквадратичное откло­
нение портфеля, состоящего из одной средней акции, составля­
ло примерно 28%, портфель, состоящий из всех акций, котирую­
щихся на бирже, и называемый рыночным портфелем, имел сред­
неквадратическое отклонение доходности около 15%.

Элементы общего риска активов определим теперь как две со­
ставляющих риска:

1 ) несистематический, или диверсифицируемый, риск, который 
присущ отдельным активам и может быть устранен путем форми­
рования эффективного портфеля;

2 ) систематический, или недиверсифицируемый, или рыночный, 
риск, который присущ всему рынку активов и не может бьггь уст­
ранен за счет формирования портфеля.

Для указанного выше примера систематический риск составил 
15%, доля средней величины несистематического риска составила: 
2 8 -  15 = 13%.

Опшмалышй портфель — это тот единственный из эффективных 
портфелей, который является наилучшим для конкретного инвес­
тора. При выборе оптимального портфеля инвестор, обьино с по­
мощью аналитиков, решает две независимые задачи:

1 ) определение эффективного множества портфелей;
2 ) выбор из этого эффективного множества единственного, наи­

лучшего для конкретного инвестора, в соответствии с его личным 
отношением к риску.

Кривые безразличия «риск — доходность» представляют собой 
характеристики конкретных инвесторов. Пример кривьк безразли­
чия некоего конкретного инвестора в координатах «риск — доход­
ность» приведены на рис. 3.4, где они обозначены /j -  1у Другие 
инвесторы могут иметь иные предпочтения, которые могут быть 
представлены другими кривыми безразличия. Разумеется, абсолют­
ное большинство инвесторов при возрастании риска повышают 
требовательность к доходности.

Портфель, оптимальный с точки зрения инвестора, соответству­
ет точке соприкасания кривой, характеризующей эффективное мно­
жество портфелей (на рис. 3.4 — дуга BE), и одной из кривых без­
различия конкретного инвестора. Эта точка (на рис. 3.4 обозначе­
на буквой Щ соответствует наиболее высокому уровню 
удовлетворенности, которого может достичь инвестор. Более осто­
рожный инвестор, возможно, выберет портфель с более низкой ожи­
даемой доходностью, но меньшим уровнем риска, а более агрес­
сивный — портфель, доходность которого выше, но выше и уро­
вень риска.

54



3 .3 . М О Д Е Л Ь  ОЦЕНКИ Д О Х О Д Н О С ТИ  Ф И НАНСО В Ы Х
АК ТИ В О В  -  САРМ , ЛИ Н И Я  РЫНКА К АП И ТАЛА  И ЛИ НИ Я  
РЫНКА ЦЕННЫ Х БУМ АГ

Основные положения САРМ".
1 ) целью инвесторов является максимизация возможного при­

роста своего достояния на конец планируемого периода путем оцен­
ки ожидаемой доходности и среднеквадратических отклонений аль­
тернативных инвестиционных портфелей;

2 ) инвесторы могут брать и давать без ограничения ссуды по 
некой безрисковой процентной ставке

3) инвесторы одинаково оценивают величину ожидаемых зна­
чений дисперсии и ковариации доходности активов;

4) все активы абсолютно делимы и совершенно ликвидны — 
всегда могут бьггь проданы на рынке по существующей цене;

5) не существует трансакционных издержек;
6 ) налогов нет;
7) инвесторы принимают цену как заданную величину — пред­

полагают, что их деятельность не влияет на уровень цен;
8 ) количество финансовых активов заранее определено и фик­

сировано.
Разработка САРМ сделала менее строгими многие основные пред­

посылки и привела к результатам, которые неплохо согласуются 
с практикой. Тем не менее даже эти более поздние исследования 
содержат допущения, которые являются и слишком строгими, и не 
вполне реалистичными.

Лшшя рьпка капитала (Capital Market Line — CML) — это линия 
RMZy\2l рис. 3.4, построенном в координатах «риск — доходность». 
Она пересекается с вертикальной осью в точке, соответствующей 
доходности

Точка Л^на рис. 3.4, в которой кривая безразличия /, касается 
фаницы эффективного множества, отражает выбор оптимального 
портфеля рисковых активов, который обеспечивает инвестору са­
мую высокую доходность при данной величине риска

Но инвестор может сделать лучший выбор, чем портфель N. Он 
может достичь более высокой кривой безразличия, если в допол­
нение к возможному множеству рисковых портфелей воспользуется 
безрисковым активом, который обеспечивает гарантированную до­
ходность fl|y7 (Ha оси доходности рис. 3.4 это величина, из кото­
рой исходит линия рынка капитала RMZ).

В качестве ставки безрисковой доходности на фондовых рынках 
обычно принимается доходность государственных ценных бумаг, 
типичным примером которых являются облигации казначейства
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США. Следует отметить, что в российских условиях некоторые 
экономисты под впечатлением финансового кризиса 1998 г. ре­
комендуют пока в качестве безрискового актива принимать де­
позиты наиболее надежных банков.

Инвестор может составить новый портфель путем включения в него 
безрискоюго актива. Это позволяет достичь комбинации риска и до­
ходности на прямой линии рынка капитала. Используя новую возмож­
ность, инвестор перейдет из точки N b точку R, которая находится на 
более высокой кривой безразличия «риск — доходность» и обеспечи­
вает большую удовлетворенность конкретного инвестора.

Все инвесторы при условии соблюдения предпосылок САРМ 
должны иметь портфели, являюшиеся комбинацией безрисковой 
ценной бумаги и рискового портфеля М, представленного набором 
ценных бумаг, полно представляющим весь рынок.

Доходность такого портфеля определяется как;
йр=х-  арр + { \ - х ) -  а^ , (3.8)

где — доходность портфеля, включающего безрисковый актив;
X  — доля безрискового актива в портфеле;

— доходность портфеля рисковых активов.
Среднеквадратичное отклонение доходности портфеля при этом

определяется как;
= (3-9)

где Стр — среднеквадратичное отклонение доходности портфеля;
— среднеквадратичное отклонение доходности рискового пор­

тфеля.
Следует обратить внимание, что выбор доли безрисковых акти­

вов в портфеле — это решение инвестора или лица, принимающе­
го инвестиционное решение, в соответствии с его личным отно­
шением к риску.

Если рынок капитала находится в равновесии, то портфель М 
должен бьггь таким портфелем, в который любой рисковый актив 
включается пропорционально доле этого актива в общей рыночной 
стоимости всех активов. Р1ными словами, если доля актива i составляет 
х% общей рыночной стоимости всех активов, имеющихся на рьш­
ке, то х% рыночного портфеля должно приходиться на актив /.

Уравнение линии рьшка капитала можно записать следу­
ющим образом;

йр = (Irf + ~ (3.10)
Уравнение (3.10) показывает, что доходность эффективного 

портфеля равна сумме безрисковой ставки а̂ ртл премии за риск 
величиной

• (о'р/стл/)-
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Наклон линии рынка капитала CML определяется выражением:
(йд/ -

Линия рынка ценных бумаг. В теории С4РМ рисковость ценной 
бумаги измеряется ее ^-коэффициентом (бета-коэффициентом). Этот 
коэффициент характеризует изменчивость доходности конкретной 
акции относительно доходности рынка ценных бумаг. Он может 
характеризовать и изменчивость доходности конкретного актива оп­
ределенного типа относительно доходности всего рынка активов 
этого типа.

По определению некая «средняя» акция имеет р, равный 1,0; 
акция, изменчивость доходности которой выше, чем в среднем на 
рынке, имеет р больше 1 ,0 ; акция, изменчивость доходности ко­
торой меньше, чем в среднем на рынке, имеет р меньше 1 ,0 .

Уравнение связи между риском акции и доходностью акции, 
называется уравнением линии рынка ценных бумаг (Security Market 
Line-SML):

= + (йл/ -«йғ)Р/> (3-11)
где о. — требуемая доходность /-й акции; 
ajff.— безрисковая доходность;

требуемая доходность рьшочного портфеля, состоящего из всех 
акций рынка.

Второе слагаемое в формуле (3.11) — это премия за риск вла­
дения /-Й акцией. Она варьирует в зависимости от того, является 
ли данная акция более или менее рисковой по сравнению с дру­
гими, имеет ли она большее или меньшее значение р-коэффици­
ента.

Пример. =  8%, а^ =  15%, р. = 0,5. Определить требуемую доход­
ность /-Й акции. По формуле (3.11) получим:

й;= 8% + (15% -  8%) ■ 0,5 = 12,2%.
Из уравнения SML следует, что требуемая доходность зависит не 

только от рыночного риска, измеряемого р, но и от безрисковой 
ставки доходности и премии за рыночный риск. Уравнение линии 
рынка ценных бумаг для данных приведенного примера иллюст­
рируется графиком на рис. 3.5.

Влияние инфляции сказывается в теории САРМ на доходности всех 
активов одинаково, поэтому линия рынка ценных бумаг поднима­
ется по шкале ставок доходности на величину инфляционной 
премии.

Изменение отношения к риску. Крутизна линии рынка ценных 
бумаг отражает отношение инвесторов к риску — чем круче наклон 
линии, тем в большей степени инвесторы пытаются элиминиро­
вать риск.
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p-коэффициент

Рис. 3.5. Линия рынка ценных бумаг — зависимость доходности акций от 
величин их р-коэффициентов (пример)

Изменение (З-коэффициенгга акции. Предприятие может изменять 
рисковость своих ценных бумаг, а следовательно, и значение (3, за 
счет изменения структуры своих активов. Использование внешних 
источников финансирования в большей или меньшей мере изме­
няет р-коэффициент; он может меняться и в результате воздействия 
рыночных факторов, например изменения конкуренции в отрас­
ли. Когда происходят подобные изменения, меняется и требуемая 
доходность, что влияет и на цену акций предприятия.

Пример, р-коэффициент акционерного общества был равен 1,0. В ре­
зультате каких-то изменений его значение увеличилось до 1,5. Если име­
ют место условия, отображенные на рис. 3.5, то доходность, требуемая ин­
весторами от акций общества, возрастет с 15 до 18,5%.

3 .4 .  М А ТЕРИ А ЛЬ Н О -В Е Щ ЕС ТВ ЕН Н Ы Е АКТИВЫ
И И НВЕ С ТИ Ц И О Н Н Ы Е П РО ЕКТЫ , НАПРАВЛЕННЫ Е  
НА О БЕСПЕЧЕНИЕ П РЕД П РИ Я ТИ Я  Ф А КТО РА М И  
П Р О И ЗВ О Д С ТВ А

Почему в данной книге такое внимание уделяется анализу рис­
ковости инвестиций в ценные бумаги, несмотря на то, что россий­
ский ры нок ценных бумаг не слиш ком развит?

Одна из причин — его стремительное развитие; уже в середине 
90-х гг. XX в. на российском рынке ценных бумаг стали в полной 
мере разворачиваться события, предсказываемые теориями финан­
сов.

Особенно важно, что 2005 г. стал годом начала бума размещ е­
ния российскими предприятиями новых выпусков ценных бумаг,
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прежде всего новых выпусков акций открытыми акционерными 
обществами. Таким образом, быстро возрастает объем капитала, 
привлекаемого для финансирования инвестиционньк проектов, на- 
правяенньк на обеспечение предприятий факторами производства, 
путем выпуска ценньк бумаг.

Другая причина заключается в том, что цель управления пред­
приятием — максимизация цены акции, поэтому главным предме­
том изучения является рисковость акций предприятия, и риск лю ­
бого материального актива, инвестиционного проекта должен быть 
оценен с точки зрения его влияния на риск акции.

Иной подход может привести к  существенным заблуждениям.
Предположим, например, что предприятие планирует крупные инвес­

тиции в новую продукцию. Спрос на новый товар и выручка от ноюго вида 
деятельности заранее неизвестны, поэтому, на первый взгляд, новое про­
изводство является очень рисковым. Но предположим, что доход от ново­
го произюдства отрицательно коррелируется с доходом существующих видов 
основной деятельности предприятия. В результате колебания доходов от 
нового вида деятельности будут компенсировать колебания от других ви­
дов деятельности предприятия и стабршьность доходов предприятия воз­
растет, рисковость снизится, стоимость предприятия увеличится. При этом 
снизится стоимость капитала, доступного предприятию для финансирования 
инвестиционных проектов.

Такой анализ может бьггь вьшолнен и в отношении акционеров. 
Поскольку акции являются собственностью их владельцев, пред­
приятие, принимающее решение о крупных капиталовложениях, 
прежде всего должно определить, как эти инвествдии повлияют на 
риск владельцев акций предприятия. Рассматриваемый изолиро­
ванно риск отдельного проекта может показаться довольно высо­
ким, но с точки зрения влияния проекта на риск акционеров он 
может быть приемлемым.

Еще одна причина заключается в том, что управление, нацеленное 
на максимизацию цены акции, касается крупньк предприятий — 
акционерньк обществ, которые являются основой мировой эконо­
мики и экономики любой развитой или динамично развивающейся 
страны; они производят большую часть валового мироюго продукта 
и валового национального продукта множества стран. В нашей стране 
эта тенденция усугубляется тем, что мелкий и средний бизнес развит 
гораздо меньше, чем в развитьк странах.

Н аконец, еще одна причина заключается в том, что по суще­
ству ценны е бумаги являю тся лиш ь удобным примером, позво- 
ляюпщм показать методику анализа рисковости инвестиций в лю ­
бые активы, которые могут приносить доход. Такими активами 
могут быть небольш ие ком м ерческие организации  — малый
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и средний бизнес, недвижимость, земля и любые другие доход­
ные активы, а также инвестиционные проекты, направленные на 
обеспечение предприятия факторами производства.

3.5. КОНЦЕПЦИЯ БЕТА-КОЭФФИЦИЕНТА, 
БЕТА-КОЭФФИЦИЕНТ ПОРТФЕЛЯ 
И ХАРАКТЕРИСТИЧЕСКАЯ ЛИНИЯ АКТИВА

Показатели средней акции по определению должны варьировать 
в соответствии с изменениями ситуации на рынках, измеряемыми 
биржевыми индексами, например известным индексом Нью-Йор- 
кской фондовой биржи, или известным в нашей стране соответ­
ствующим индексом М осковской межбанковской валютной бир­
жи — ММВБ. Средняя акция имеет (3-коэффициент, равный 1,0. Это 
значит, что, например, при изменении ситуации на рынке вверх 
или вниз на один процентный пункт характеристики акции меня­
ются в том же направлении на один процентный пункт.

Доходность портфеля, составленного из акций с р = 1,0, будет 
повышаться и понижаться одновременно с изменением среднего 
рыночного курса, а риск портфеля будет совпадать со средним рис­
ком на рынке.

Если акция имеет р =  0,5, ее характеристики будут меняться в два 
раза медленнее, чем в среднем на рынке. Портфель, состоящий из 
таких акций, будет иметь риск, равный половине риска портфеля 
из всех акций ры нка, имеющего р = ] ,0.

Если р = 2,0, то изменчивость характеристик акции в два раза 
выше по сравнению со средней акцией, поэтому портфель, состо­
ящий из таких акций, в два раза рисковее среднего портфеля.

Бета-коэф ф ициенты  подсчитываю тся и публикую тся, пред­
ставляю тся на сайтах в И нтернете биржевыми агентствами.

Бета-коэффициент портфеля ценных бумаг (рр рассчитывается 
по формуле средней арифметической взвешенной:

Р ,=  1 х ,- р ,,  (3.12)

где JCj. и р . — доля и бета-коэффициент /-й  ценной бумаги в порт­
феле;
п — число ценных бумаг в портфеле;
Z  — суммирование по всем п ценным бумагам в портфеле.

Добавление в портфель акции, имеющей р больше единицы, 
увеличивает значение р̂ , и повышает рисковость портфеля, и на­
оборот.
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Пример. Вы владеете портфелем акций, стоимость которого состав­
ляет 100 ООО руб.; по 10 ООО руб. вложено в 10 акций, и каждая из них 
имеет р = 0,8, в этом случае портфель имеет р = 0,8. Он будет менее 
рисковым, чем средний рыночный портфель. Предположим, вы про­
дали одну из акций портфеля и заменили ее акцией с р = 2,0. Как из­
менилась рисковость вашего портфеля?

По формуле (3.12) определяем р-коэффициент нового портфеля;
Р̂  = 0,9 0, 8 + 0 ,1 -2 ,0 = 0,92.

Изменения привели к росту рисковости портфеля, поскольку р-коэф­
фициент увеличился с 0,8 до 0,92.

Характеристическая линия актива и расчет бета-коэффициентов.
Разрабатывая теорию САРМ, У. Ш арп показал, что рыночный риск 
любой акции может быть оценен на основе анализа тенденций из­
менения ее характеристик по отношению к среднерьточным их зна­
чениям.

Величина фактической доходности конкретной акции и доход­
ности на рынке акций в среднем по календарным периодам взаи­
мосвязаны. Эта взаимосвязь выражается линейной регрессионной 
зависимостью;

= + + (3.13)
где о . — доходность /-й  акции; 
а . и р. — коэффициенты уравнения регрессии;

— доходность ры нка в среднем;
Б — случайная ош ибка.

Параметры уравнений реф ессии по данным о доходности ак­
ции и рьшка за календарные периоды, например по торговым дням, 
могут бьггь подсчитаны с помошью средств анализа данных, име­
ющихся в электронных офисах на ПК.

Например, на основе весьма небольшого количества данных американ­
ского фондового рьшка* нами с помощью MS Excel получены параметры 
акций одной из американских компаний:

а- = - 8,922 (среднеквадратическое отклонение параметра — 8,288);
Р; = 1,603 (среднеквадратическое отклонение параметра — 0,412);
8 = 12,47;
уровень детерминации, т. е. объяснения уравнением изменения а., — 

Л ^  = 77,9%.
Несмотря на офаниченность количества данных, уровень объяс­

нения изменения доходности акции оказался высок, точность оцен­
ки величины р-коэффициента можно признать удовлетворитель­
ной, поскольку, как следует из эконометрики, минимально удов-

См.: Бригхем Ю., ГапенскиЛ. Финансовый менеджмент. В 2 т,: Пер. сангл. — 
СПб.: Экономическая школа, 1999.
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летворительный уровень ошибки параметра уравнения регрессии 
не должен превышать половины значения параметра.

График уравнения регрессии можно назвать линией регрес­
сии. Для рассмотренного примера он приведен на рис. 3.6 (точ­
ки на рисунке — это данные о доходности рассматриваемой ак­
ции и рынка по годам).

-10 -5 0 5 10 15 20 25 30 35 
Доходность акции рынка. %

Рис. 3.6. Характеристическая линия актива (пример)

У. Ш арп назвал такую линию  регрессии характеристической 
линией актива, р-коэффициент — это величина наклона характе­
ристической линии актива. Он также может быть подсчитан по 
формуле;

= (3.14)
где г. — коэффициент корреляции доходности /-й акции и рынка; 
а. — среднеквадратичное отклонение доходности акции;

— среднеквадратичное отклонение доходности рынка.
Коэффициент корреляции доходности /-й акции и доходности 

рынка в среднем может определяться по данным о доходности /-й 
акции и доходности рынка в среднем, представленными в бирже­
вой статистике по календарным периодам с помощью программ­
ных средств электронных офисов, например M S Excel.

3.6. ТЕОРИЯ АРБИТРАЖНОГО ЦЕНООБРАЗОВАНИЯ

Доходность акций, как и риск получения доходов по ним, за­
висит не от одного фактора, как предполагалось, а от многих фак­
торов. В связи с этим С. Росс предложил метод учета влияния не­
скольких факторов на доходность и риск получения доходов от
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акций, названны й теорией арбитраж ного ценообразования 
(Aebitrage Pricing Theory — APT).

Концепция APT  предусматривает возможность включения любого 
количества факторов риска. Доходность рынка зависит от множе­
ства факторов — экономической ситуации в стране, оцениваемой 
валовым внутренним продуктом; стабильности мировой экономики; 
темпа инфляции; изменений в налоговом законодательстве и др. 
Акции различньк предприятий, как и любые другие активы, под­
вержены влиянию этих факторов в разной степени. Для оценки их 
доходности согласно концепции A PT  можно использовать формулу: 

â  = а,. + (£ ’i -  Ё^) ■ (3.J + ... + Ц . -  + е, (3.15)
где а- — фактическая доходность акции /; 
а. — ожидаемая доходность акции /;
Ej — фактическое значение экономического фактора j\
Ё  — ожидаемое значение фактора У;
р.. — чувствительность акции i к экономическому фактору j;
Е — случайная ош ибка, обусловленная влиянием специфических 
неучтенных факторов.

Формула (3.15) показывает, что фактическая доходность акции 
равна ожидаемой доходности акции с добавлением величины при­
роста или уменьш ения, которая зависит от:

• изменения основных экономических факторов;
• чувствительности акции к этим изменениям;
• фактора случайности, отражающего специфические для пред­

приятия или отрасли условия деятельности.
Модель аналога линии SM L в арбитражной теории вюдится в ви­

де следующего уравнения:
~ ^RF ~ ' Р/7 "*"••• ~  ■ Ру’ (3.16) 

где Xj — требуемая доходность портфеля с единичной чувствитель­
ностью к у-му экономическому фактору (р^= 1) и нулевой 
чувствительностью (Ру = 0) к другим факторам.

Многие экономисты полагают, что доходность всех акщш зависит 
от небольшого числа факторов риска — например, от инфляции, 
объемов промышленного производства и степени неприятия рис­
ка (цена риска принимается в размере разницы  в доходах по от­
ношению к низкодоходным государственным ценным бумагам).

Пример. Предположим, безрисковая доходность составляет 8 %, тре­
буемая доходность равна 13% для портфеля с единичной чувствитель­
ностью к темпу инфляции (|3 = 1 ,0 ) и нулевой чувствительностью к из­
менению объема промышленного производства и изменению степени 
неприятия риска (р = 0,0). Требуемая доходность для портфеля с еди­
ничной чувствительностью к изменению объема промышленного про­
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изводства и нулевой чувствительностью к темпа инфляции и измене­
нию степени неприятия риска равна 1 0 %; требуемая доходность для 
рискового портфеля, обладающего единичной чувствительностью к из­
менению неприятия риска и нулевой чувствительностью к изменению 
темпа инфляции и объемов промышленного производства, равна 6 %.

Пусть акция имеет значения чувствительности к факторам — р = 0,9 
для портфеля, реагирующего на изменения темпа инфляции, и 1 ,2  для 
портфеля, реагирующего на изменения объема промышленного произ­
водства, а также -  0,7 для портфеля, реагирующего на изменения сте­
пени неприятия риска. Требуемая доходность для акции согласно APT 
будет;

а. = 8 % + (13% -  0,8%) • 0,9 + (10% -  8 %) • 1,2 +
+ (6 % - 8 % )-(- 0 ,7 )=  16,3%.

Следует отм етить, что теория арбитраж ного ценообразования 
подтверждена эмпирическими данными и успеш но применяется для 
анализа динам ики российских ф инансовы х ры нков начиная с се­
редины 90-х гг. XX в.



Глава 4
ОЦЕНКА АКЦИЙ, ОБЛИГАЦИЙ 
И ОПЦИОНОВ ____________

4.1. ОЦЕНКА ФИ Н АН СО ВЫ Х АКТИ ВО В НА ОСНОВЕ 
МОДЕЛИ ДИСКОНТИРОВАННОГО ДЕНЕЖ НО ГО  
ПОТОКА

Модель дискошщкшанного денежн<и« потока (Discounted Cash Fbw — 
D CF) — клю чевой элемент методики оценки любых инвестицион­
ных проектов, любых доходных активов, в том  числе акций и об­
лигаций. О ценка основы вается н а прогнозировании денеж ного 
потока и вы полняется по следую щ ей схеме:

1) оценивается денежный поток — величины денежных поступ­
лений и соответствую щ ие риски по периодам;

2) устанавливается требуемая доходность денеж ного потока из 
расчета риска, с ним  связанного, и доходности, которую  мож но 
достичь при иных альтернативных вложениях; при этом требуемая 
доходность мож ет быть либо постоянной, либо изм еняем ой в те­
чение анализируемого промеж утка времени;

3) денеж ны й поток дисконтируется по требуемой доходности;
4) дисконтированны е величины суммирую тся для определения 

стоимости актива.
В результате оценка по этой схеме сводится к расчету текущ ей, 

приведенной к  моменту инвестирования стоимости актива по фор­
муле:

Ко =  C ^ i/d  +  а,У  + ...+  СҒ,/{\ + а )‘ + ...+  C F J{\  + а ^  =
п

= Е  СҒ,/(1 + а )‘, (4.1)

где Vq — текущ ая, или приведенная, стоимость актива;
СҒ  ̂— ож идаемые денеж ны е поступления — чистый приток либо 
чистый отток в конце периода t, которые отсчитьшаются по порядку 
от момента инвестирования;
а , — требуемая с учетом риска доходность в период t, 
п — число периодов, в кощ е каждого из которых ожидается поступ­
ление денежных средств.

65



Формула (4.1) может быть представлена также в следующем виде:
П

сғ, ■ к{а, t),
где к{а, t) — коэффициент дисконтирования: 

к{а, f) = 1/(1 + а)К
Таблица значений коэффициента дисконтирования приведена 

в Приложении.
Пример. Инвестор собирается вложить средства в актив, который обес­

печит получение на протяжении шести лет в конце каждого года чистых 
доходов в размере 25 ООО, 30 ООО, 35 ООО, 40 ООО, 45 ООО и 50 ООО руб. соот­
ветственно. Требуемая с учетом риска доходность — ставка дисконтирова­
ния модели DCF— одинакова для всех периодов и составляет 10%. Теку­
щая стоимость актива определяется по формуле (4.1):

Ко = 25 000/(1 + 0,1) + 30 000/(1 + 0,1)̂  + 35 000/(1 + 0,1)̂  +
+ 40 000/(1 + 0,1)4 + 4 5  000/(1 + 0,1)̂  + 50 000/(1 + 0,1)̂  =

= 157 302,38 руб.
Полученный результат свидетельствует о том, что на приобретение ак­

тива можно потратить не более 157 302,38 руб., в противном случае вло­
жение будет экономически неэффективным.

Расчет может быть упрощен с помощью финансовых функций 
в среде электронных таблиц, например M S Excel, или таблицы ддя 
коэффициентов дисконтирования, приведенных в Приложении.

Базовая модель оценки может применяться к ценным бумагам 
и материально-вещ ественным активам. Напомним: материально­
вещественные активы — это имущество в виде земли, зданий, обо­
рудования и ною е производство, новое предприятие в целом. Цен­
ные бумаги — это документы, дающие право на получение части 
денежного потока, поступающего от эксплуатации материально­
вещественных активов.

Напомним и то, что ценные бумаги делятся на три класса;
1) долговые ценные бумаги, представляющие собой обязатель­

ства уплатить установленную сумму денег;
2) привилегированные акции, предоставляющие право на полу­

чение части дохода и имущества фирмы после удовлетворения прав 
владельцев долговых ценных бумаг и обязательств;

3) обыкновенные акции, которые предоставляют право на по­
лучение части дохода и имущества предприятия после удовлетво­
рения обязательств перед владельцами долговых ценных бумаг и при­
вилегированных акций.

Внутри каждого класса выделяю тся различные виды ценных 
бумаг на основе огромного разнообразия принципов, которое по­
стоянно расш иряется благодаря успехам финансовой инженерии.
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Наиболее распространенным типом долговых ценных бумаг 
является облигация с денежным потоком в виде постоянных по­
лугодовых процентных платежей — аннуитета, а также номинала, 
вьшлачиваемого при погашении. Ценность облигации определяется 
приведенной стоимостью аннуитета и приведенной стоимостью 
выплачиваемой величины номинала. Формула (4.1) для такой об­
лигации примет вид:

2п

ғ =  Z  (//2 )/(1  + а^/2У + М /( 1 + а^/2)2«, (4.2) 
1=1 "

где I — годовой купонный доход, установленный по облигации: 
1/2 — полугодовой доход; предполагается, что первая выплата про­
центов будет произведена через шесть месяцев после приобретения 
облигации;
М  — нарицательная стоимость, выплачиваемая при погаш ении 
облигации;
Oj — требуемая доходность инвестированного капитала; полугодо­
вое наращ ение осуществляется по ставке о^/2; 
п — число лет до погашения облигаций; здесь для расчета дискон­
тированного потока п удваивается, так как проценты выплачива­
ются дважды в год.

Пример. Выполним оценку приведенной стоимости 12%-й облигации 
номиналом 1 0 0 0  руб. с полугодовой выплатой процентов и сроком пога­
шения 1 0  лет при = 1 0 %:

/1=20

К= ^  (120/2)/(1 + 0,1/2)' + 1000/(1 + 0,1/2)20 := Ц24,62 руб.
1=\

Полученный результат свидетельствует о том, что приобретение обли­
гации по номинальной цене 1000 руб. принесет доход в размере 124,62 руб. 
Приобретение этой облигации по цене 1124,62 руб. и дороже экономичес­
ки неэффективно, поскольку не гфинесет дохода.

Расчеты можно сделать с помошью таблиц, приведенных в Приложе­
нии, или финансовых функций электронных таблиц. При этом он будет 
выглядеть так:

V= 60 руб. ■ К(а, п) + 1000 руб. • к(а, п).
я=20

К(а, О - ^  1/(1 + 0,05)' и к(а, t) = 1/(1 + 0,05)̂ ® — коэффициен-

ты, определяемые по таблицам: Д5% , 20) = 12,46; А:(5%, 20) = 0,3769.
Доходность облигации без права досрочного погашения. Ф ор­

мула (4.2) может использоваться для расчета доходности безот-

4.2. ОЦЕНКА ОБЛИГАЦИЙ
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зы вной облигации, т. е. облигации без права досрочного ее п о ­
гаш ения (Y ield  to M aturity — YTM ).

Если известны  данны е о текущ ей ры ночной цене облигации, 
купонной ставке, ном инале и числе лет до погаш ения, то уравне­
ние (4.2) может быть разреш ено относительно показателя а ,̂ ко­
торы й и будет характеризовать искомую  обещ анную  эм итентом  
доходность YTM.

П оказатель YTVчисленно равен такому значению  ставки дис­
конта, которая уравнивает прогнозируемый денеж ны й поток с те­
кущ ей ценой облигации. Его значение может бьггь рассчитано с по­
мощ ью  ф инансовы х ф ункций электронны х таблиц или методом 
последовательны х приближ ений.

О чевидно, что доходность облигации без права ее досрочного 
погаш ения в значительной степени зависит от ее текущ ей цены , 
поскольку цена покупки облигаций постоянно м еняется в зависи­
мости от изм енения процентны х ставок по аналогичны м ф инан­
совым инструментам.

Доходность облигации на момент отзыва с рынка. Облигация может 
бы ть эм итирована на условиях возмож ного ее досрочного отзы ва 
с ры нка ценных бумаг. Это так называемая отзы вная облигация. Для 
таких облигаций необходим о оценивать ожидаемую  доходность 
облигации как доходность на момент отзы ва (Yield to Call — YTC).

Д ля нее определяю щ ими являю тся покупная цена и число пе­
риодов до вы купа, а не ном инальная цена и число периодов до на­
ступления срока погаш ения. М одель (4.2) для этого расчета мож­
но представить в виде:

1п
Ғ =  I  {1/2) ■ [1 /(1  + a J2 )\  +  Е̂ - [1/(1 +  а^/2)]2«, (4.3)

где V — текущ ая ры ночная цена; 
т  — число лет до вы купа облигации;
Е^ — вы купная цена, которую  эм итент долж ен заплатить в случае 
досрочного погаш ения облигации (она обычно равна номиналу плюс 
сумма процентов за год);
а^ — доходность на момент отзы ва облигации — доходность дос­
рочного погаш ения.

Пример. 12%-е облигации из ранее приведенного примера предлагает­
ся досрочно погасить через пять лет по цене 1120 руб. Определить ее до­
ходность.

Доходность на момент отзыва (YTC) будет равна 13,75% — она находится 
из решения одним из указанных способов следующего уравнения относи­
тельно а̂ \
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1000
iU

руб. = Z  ( 1 2 0 / 2 ) • [1 / ( 1  + a j l ) \  + 1 1 2 0  ■ [1 / ( 1  + a j l ) \ 10

Поскольку доходность при досрочном погашении выше, чем номиналь­
ная доходность (1 2 %), то досрочное погашение выгодно для ее держателя.

Налогообложения доходов инвесторов. Доходы инвесторов под­
леж ат налогооблож ению . П оэтому денеж ны й поток и доходность 
ценны х бумаг долж ны рассчиты ваться по данны м, очищ енным от 
налогов. Д ля этого в расчет должны приниматься величины денеж ­
ных потоков за вычетом налогов. С оответственно, в формулах (4.2) 
и (4.1) годовой купонны й доход /долж ен  бы ть зам енен очищ ен­
ным от налога годовым купонны м доходом 4 , которы й определя­
ется как

4  =  / ( 1 ~ /г ), 
где h — ставка налога на данны й вид дохода.

Пример. Купонный доход облагается налогом по ставке 30%, очищен­
ный купонный доход в приведенном выше примере, который должен бу­
дет приниматься в расчетах, составит не 120 руб., а 120 • (1 -  0,30) = 84 руб. 
Соответственно, оценка и доходность облигаций в рассмотренном выше 
примере с учетом налогообложения будут ниже.

Эффективная годовая ставка. Д ля вы бора предпочтительны х 
объектов инвесторы  сравниваю т их доходность. Н о часто продол­
ж ительность периодов начисления процентов для разны х ценны х 
бумаг различается, что делает невозмож ны м их простое сравнение 
по величине процентны х ставок. И х мож но сопоставить путем оп­
ределения эквивалентной эф ф ективной годовой ставки, которая 
рассчиты вается в данном  случае по формуле;

a = [ \  + { a J m ) r - \ , 0 ,  (4.4)
где flg — эф ф ективная годовая ставка — доходность;

— номинальная годовая процентная ставка — доходность конк­
ретной ценной бумаги;
т  — количество начислений процентов за год по данной ценной 
бумаге.

Пример. Для облигаций с полугодовым начислением процентов и 
номинальной ставкой годового дохода 1 2 %, рассматривавшихся в при­
веденных ранее примерах, по формуле (4.4) находим: 

д, = (1 + 0,12/2)2 -  1,0 = 0,1236 = 12,36%.
Как видим, эффективная годовая ставка на 0,36% выше номинальной. 

Нередко оказывается необходимым исчисление номинальной доходнос­
ти исходя из заданной эффективной годовой ставки. Из (4.4) имеем фор­
мулу:
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По привилегированным акциям выплата дивиденда часто осу­
ществляется по фиксированной ставке в течение неопределенно­
го или ограниченного временного периода. Бессрочная акция ге­
нерирует денежный поток неопределенно долго, поэтому форму­
лу (4.1) для расчета ее оценки преобразуем следующим образом:

К= Z  С Ғ [1 /(1 + а )'=  СҒ/а,
Г=1

ИЛИ в другах обозначениях:
E , = D/a^, (4.5)

где Eq — оценка текущей стоимости привилегированной акции;
D — ожидаемый фиксированный дивиденд;
Ар — текущая требуемая доходность.

Пример. По привилегированной акции выплачивается годовой диви­
денд в 100 руб. Требуемая инвестором на рынке доходность составляет 10% 
годовых.

По формуле (4.5) акция должна продаваться по цене не более 1000 руб., 
так как 1 0 0 / 0 , 1  = 1 0 0 0  руб., поскольку приобретение акции за 1 0 0 0  руб. 
и более не приносит дохода.

Дивиденды часто выплачиваю т ежеквартально; в этом случае 
в расчетах используют квартальные оценки дивиденда и ставки до­
ходности.

Для приведенного примера оценка происходит следующим образом:
= 25 руб./0,025 = 1000 руб.

Используя формулу (4.5), можно вычислить и ожидаемую доход­
ность привилегированной акции по данным о выплачиваемым по 
ней дивидендам и ее цене:

a = D !E , .
В условиях равновесного рынка требуемая инвесторами и ожи­

даемая доходность совпадают: = а^.
Налогообложения доходов инвестора. К ак и в случае с обли­

гациями, если предположить, что банковские процентные став­
ки останутся неизменными, можно рассчитать с помощью при­
веденных выще формул ожидаемый доход по бессрочной акции. 
П оскольку получаемые дивиденды облагаю тся налогом, то до­
ходность акции, рассчиты ваемая по прибыли, остаю щ ейся у ее 
владельца после уплаты налога, исчисляется по формуле:

V  = (4.6)
где — номинальная доходность с учетом налогооблож ения;

— ожидаемая доходность без учета налогообложения; 
h — ставка налога на дивидендные доходы.

4.3. ОЦЕНКА ПРИВИЛЕГИРОВАННЫХ АКЦИЙ
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Аналогичной формулой определяется и величина дивиденда 
после уплаты налога;

4.4. ОЦЕНКА ОБЫКНОВЕННЫХ АКЦИЙ

Оценка обыкновенных акций более сложна, чем оценка долго­
вых ценных бумаг — облигаций и привилегированных акций.

Данные для оценки обьншовенных акций. Оценка акций основы­
вается на данных о многих факторах и зависит от внутренней фи­
нансовой политики предприятия.

Ожидаемый денежный поток, генерируемый обыкновенной 
акцией, состоит из двух компонентов — дивидендов и выручки от 
возможной продажи акции. Для построения моделей его оценки 
будем рассматривать следующие данные:

• Z), — дивиденд, ожидаемый к получению в году t. — послед­
ний фактически выплаченный дивиденд. Поскольку ожида­
ния инвесторов и их оценки различны, а Z), представляет со­
бой оценку возможных поступлений значения могут раз­
личаться среди разных потенциальных инвесторов;

• — текущая рыночная цена акции. Д  — ожидаемая цена ак­
ции на конец года t. — внутренняя, или теоретическая, сто­
имость акции с позиции инвестора, выполняющего анализ; 
Ê  — стоимость, ожидаемая на конец первого года. Е^ пред­
ставляет собой субъективную оценку инвестором ожидаемо­
го потока дивидендов и рисковости акции, поэтому она раз­
личается в зависимости от степени оптимизма конкретного 
инвестора. О чевидно, что инвестор будет покупать акции, 
только если, по его оценке, > Е^. Условие равновесия на 
рынке акций определяется равенством Ё^ =  Е ;̂

• — предполагаемый темп прироста дивиденда в году L Зна­
чение этого показателя может варьировать среди инвесторов, 
но его динамика может подчиняться некоторой закономер­
ности. Если темп прироста постоянен во времени —q,+ ̂ = q,, — 
то акция называется постоянно растущей;

• flj — требуемая доходность акции, учитывающая как риск, так 
и доходность альтернативных вариантов инвестирования, 
которая варьирует среди инвесторов в зависимости от их оценки 
степени риска предприятия-эмитента;

• — ожидаемая доходность, значение которой может варь­
ировать среди инвесторов. Условие равновесного рьшка этих 
акций flj =fl̂ .
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П ри покупке пакета акций на неопределенно долгое врем я 
с целью  получения дивидендов теоретическая стоим ость акции 
согласно модели Л С Ғравна дисконтированной стоим ости ож и­
даем ого потока дивидендов:

4  = D ,/{ 1 + а)^ + В^/{\ + а)^ + ..Л  D J {  1 + а^-  (4.7) 
Н а практике бесконечны й поток можно заменить на конечны й, 

поскольку вкладом слагаемых с порядковыми номерами, превыш а­
ющими 40, можно пренебречь.

Постоянный рост. Если предполагается, что дивиденды  по ак­
циям будут неопределенно долго расти с постоянны м темпом при­
роста — лю бом t, то формула (4.7) может быть при­
ведена к  виду: _

Eg = D ,- i l  + q)/ia^-g) = D^/{a^-q). (4.8)
М одель оценки акций с равномерно возрастаю щ ими дивиден­

дам и, которую  часто связы ваю т с им енем  М .Дж. Гордона, имеет 
смы сл лиш ь при a^>q,.

Цример. Предприятие только что вьшлатило дивиденды в размере 200 руб. 
на акцию. Инвестор ожидает, что дивиденды будут увеличиваться с посто­
янным темпом прироста 6 %, р-коэффициент акций равен 1 ,2 ; безриско­
вая доходность составляет 8 %, а доходность рынка в среднем — 14%. Пред­
полагая справедливой модель уравнения линии рынка ценных бумаг (SM L), 
можно рассчитать по формуле (3.11) требуемую инвестором доходность акций 
предприятия:

а,= а^+  (а ^ - а^^) • р = 8 % + (14% -  8 %) • 1,2 = 15,2%.
По формуле (4.8) рассчитаем теоретическую стоимость акции:

E q = 200 руб. • 1,06/(0,152 -  0,06) = 2304 руб. 
Теоретическая стоимость акции с позиции данного инвестора состав­

ляет 2304 руб. Если на рынке эти акции продаются по более низкой цене, 
инвестору следует приобрести их. Если другие инвесторы тоже полагают, 
что теоретическая стоимость акции превышает текущую рыночную цену, 
то спрос на нее увеличивается, что приводит к выравниванию теоретичес­
кой и текущей рыночной цен — к равновесию рьшка.

И з ф ормулы  (4.8) мож но получить вы раж ение для определе­
н ия ож идаем ой доходности акции:

a ^ = D , IE ,  + q. (4.9)
Целесообразность капитализации прибыли. Д ля акционеров пред­

ставляет немалую  слож ность оценка целесообразности капитали­
зации — реинвестирования части прибы ли. Д ля этой оценки мож­
но использовать формулу:

4  =  EPS^ ■ PR/(a^ -  RR- R O E), (4.10)
где EPS^ — ожидаемый доход — чистая прибьш ь на одну акцию ; 
PR  — доля прибы ли, вьш лаченная в виде дивидендов (Payout Ratio)', 
RR — коэф ф ициент реинвестирования прибы ли (Retention Ratio)', 
Л0 £ ’— рентабельность собственного капитала предприятия.
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И спользуя формулу (4 .10), мож но установить, что реи н вес­
тирование прибы ли повы ш ает стоим ость акции только в том 
случае, если рентабельность инвестиций превы ш ает требуемую  
рентабельность собственного капитала. П оясним  это на прим е­
ре, вклю чаю ш ем четы ре ситуации.

Пример. Ситуация I. Предприятие выплачивает всю прибыль в виде ди­
видендов. Доходы создаются имеющимися активами и приобретения но­
вых активов не предполагается. Амортизационные отчисления использу­
ются для возмещения выбывающих основных средств, следовательно, рен­
табельность деятельности предприятия постоянно остается неизменной. 
Предприятие характеризуется следующими показателями:

0 ^= 15%, P R = l,  RR= l- P R = 0 ,
EPS i = EPS^ = EPS^ = 100 руб., RO E = 0.

Стоимость акции фирмы определяют по формуле (4.10):
4  = 100 руб. • 1,0 /  (0,15 -  0) = 667 руб.

Ситуация 2. Половина прибыли выплачивается в виде дивидендов, ос­
тавшаяся половина расходуется на финансирование новых проектов, обес­
печивающих ROE=  15%. Экономический потенциал предприятия увели­
чивается, но стоимость акции остается неизменной:

4  = 100 руб. • 0,5 /  (0,15 -  0,5 • 0,15) = 667 руб.
Ситуация 3. Невыплаченная прибьшь инвестируется в проекты с ROE 

= 20%. В этом случае стоимость акции предприятия возрастет:
4  = 100 руб. • 0,5 /  (0,15 -  0,5 ■ 0,20) = 1000 руб.

Ситуация 4. Невыплаченная прибыль инвестируется в менее рентабель­
ные проекты с RO E = 10%, что ниже величины требуемой доходности ак­
ций. Стоимость акции предприятия упадет:

4  = 100 руб. • 0,5 /  (0,15 -  0,5 • 0,10) = 500 руб.
Таким образом, только реинвестирование прибыли в проекты с ROE> 

способно повысить и потенциал предприятия, и стоимость его акций, что 
выгодно акционерам.

Непостоянный рост. Больш инство предприятий не постоянно 
обеспечиваю т рост дивидендов.

Например, дивиденды по акциям предприятий, ориентирующихся 
на новейшие технологии, быстро растут в течение нескольких лет, но 
затем следует неизбежное замедление темпов.

С тоим ость акций  таких предприятий мож ет рассчиты ваться 
следующ им образом:

1 ) разделяю т поток дивидендов на две части — начальны й пе­
риод непостоянного роста см еняется периодом постоянного роста;

2 ) находят приведенную  стоимость потока дивидендов, ож ида­
емых в период непостоянного роста;

3) использую т модель постоянного роста для нахож дения ож и­
даемой стоимости акции к началу периода постоянного роста, а затем 
дисконтирую т эту величину к  текущ ему моменту;

73



4) суммирую т эти  две оценки для нахож дения теоретической 
стоим ости акции:

П
4  =  §  A / ( l  + « / + [ 0 « + i / 4 - W ( ( l  + f l / ,  (4.11)

где п — ожидаемое число лет непостоянного роста;
Z), — ожидаемый дивиденд в году t ф азы  непостоянного роста;

+ J — первы й ожидаемый дивиденд фазы  постоянного роста;
— требуемая доходность акции; 

q — ожидаемый темп прироста дивиденда, когда предприятие до­
стигает стабильности.

М ногие начинаю щ ие предприятия в начале своей деятельнос­
ти не платят дивидендов; Dq = Q. Д ля них формулу (4.11) мож но 
представить в виде:

т

Ё ,=  Z  А /(1  + « /+ [^ ™  + Ж - ? ) ] / ( 1  + « .П  (4-12)
t=L+l

где L  — число лет, в течение которых не выплачиваю тся дивиденды; 
т  — порядковый номер года, заверш аю щ его период роста дивиден­
дов с переменны м темпом .

Фактор налогообложения доходов инвесторов. К ак уже отм е­
чалось, для инвестора релевантны м и (значим ы м и) являю тся де­
неж ны й п оток, построенны й с учетом  вы платы  н алогов, и д о ­
ходность, исчисленн ая по посленалоговой  базе. И х величины  
и следует приним ать в расчет.

Примечание. Н апомним, что ожидаемая доходность акций скла­
ды вается из двух составляю щ их: дивидендной доходности и доход­
ности капитализированной прибыли — пргфоста стоимости акций. 
Значение этих показателей нуж но скорректировать на величину 
налогов, причем ставки налогов на них могут различаться. Об этом 
не следует забы вать, хотя в больш инстве случаев в этом  пункте 
главы  для наглядности рассм атривались предельно упрощ енны е 
прим еры  — предполагаю щ ие отсутствие налогов.

4.5. ОСНОВЫ ОЦЕНКИ ОПЦИОНОВ

Опцион, напом ним , — это кон тракт, даю щ ий владельцу, или 
держ ателю  опциона, право, но не обязанность, купить или про­
дать определенный актив по некоторой, заранее оговоренной цене 
в течение определенного промеж утка врем ени. П редметами оп ­
ционны х сделок в основном  являю тся обы кновенны е акц и и , а 
такж е и ф ью черсны е контракты  н а такие активы , как:
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1 ) долговые инструменты (государственные облигации и векселя);
2 ) стандартны е товары  (наприм ер, пш еница, неф ть, золото);
3) иностранная валю та (например, доллары СШ А, евро, англий­

ские фунты стерлингов).
Основные понятия, необходимые для оценки опционов:
• колл - опцион ( call option) — право купить заданное число ак ­

ций по определенной цене в течение оговоренного срока или 
в последний день оговоренного срока (первое типично для 
ам ериканских, второе — для европейских опционов);

• пут-опцион (put option) — право продать заданное число ак ­
ций по определенной цене в течение или в конце оговорен­
ного срока;

• цена опциона ( option price) — сумма, уплачиваемая покупате­
лем  опциона продавцу — лицу, выписавш ему опцион на еди­
ницу актива, наприм ер акцию ;

• цена и сполнения (exercise, striking prince) — цена акци и , по 
которой держ атель опциона может купить или продать акти­
вы , наприм ер лот из 1 0 0  акций;

• дата истечения опциона (expiration date) — последний день, в ко­
торы й опцион может быть исполнен;

• непокры ты й (naked) опцион — опцион на актив, которы м  
продавец не владеет; покры ты й (covered) опцион представля­
ет собой опцион на актив, которы м продавец владеет;

• опцион «в деньгах» (in-the-money) — опцион на акцию , теку­
щ ая цена которой выш е цены  исполнения колл-опциона или 
ниж е цены  исполнения пут-опциона;

• опцион «без денег» (out-of-the-money) — опцион на акцию , те­
кущ ая цена которой ниж е цены  исполнения колл-опциона 
или выш е цены  исполнения пут-опциона.

Пример. 90-дневные колл-опционы на акции с ценой исполнения 
40 долл. продавались по 0,3125 доля. За 0,3125 долл.-100 = 31,25 долл. можно 
было купить опционы, которые дали бы право приобрести лот из 1 0 0  акций 
по цене 40 долл. за акцию в любой момент до истечения последнего дня 
установленного срока. Если цена останется ниже 40 долл. в течение это­
го периода, то потеря составит 31,25 долл., но если она юзрастет до 50 долл., 
то на вложенные 31,25 долл. можно получить 100 ■ (50 — 40) долл. = 
= 1 0 0 0  долл.!

Графики выплат — способ представить себе прибы ли и убытки 
по опционны м  контрактам  на момент истечения опциона.

Д ержатель колл-опциона исполнит опцион, если текущ ая цена 
базисного актива превы сит цену исполнения опциона. Если этого 
не произойдет, держ атель опциона не исполнит его. П рибы ль от
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сделки будет получена только в том случае, если цена акции бу­
дет выш е цены  исп олнени я, слож енной с ценой колл опциона.

Н а рис. 4.1 представлены  граф ики вы плат покупателя и про­
давца колл-опциона на акцию , цена опциона которой 1 долл., цена 
исполнения 100 долл. Рассм отрим  прибы ли и убытки покупате­
ля. Если цена акции в м ом ент исполнения опциона составляет 
1 0 0  долл., то опцион на покупку акции за 1 0 0  долл. не приносит 
дохода. Держатель опциона терпит убыток в размере 1 долл. — цены 
опциона.

Если цена акции в момент исполнения составляет 110 долл., то 
держ атель исполнит опцион — купит акцию  за 1 0 0  долл. и продаст 
ее за 110 долп., в результате у него образуется прибыль 1 0 -1  =  9 долл. 
П одобная, но обратная картина наблю дается для продавца.

0 Л 
Z

1

П окупатель пут-опциона получит прибы ль, если цена базисно­
го актива, например акции, будет ниже цены исполнения в момент 
истечения опциона, поскольку в этом случае он может продать акции 
продавцу опциона за больш ую  цену, чем текущ ая ры ночная цена.

О братная картина будет иметь место для продавца пут-опцио- 
на. Н а граф ике вы плат линии, отображаю щ ие прибы ли и убытки 
покупателя и продавца пут-опциона м еняю тся м естами по срав­
нению  с линиям и, отображаю щ ими их прибыли и убытки в случае 
колл-опциона.
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Комбинируя различны е опционны е контракты  по видам и сро­
кам , инвесторы  могут конструировать позиции с ш ироким диа­
пазоном показателей риска и доходности. И спользуется множ е­
ство комбинаторньгх позиций, которы е получили названия «стрэд­
длы», «стрипы », «стрэпы ».

Например, чтобы сконструировать длинный стрэддл, инвестор покупа­
ет равное число колл- и пут-опционов на одни и те же акции с одной и той 
же ценой исполнения. Стрэддл будет приносить прибыль, если акции не­
устойчивы, но он будет приносить убыгки, если цена относительно стабильна.

Пуг-колл паритет — ситуация равновесия, когда цены пут- и колл- 
опционов связаны  друг с другом. Этой ситуации соответствует тор­
говая стратегия, которая вклю чает в себя;

1 ) покупку акций;
2 ) продажу кош 1-опциона;
3) покупку пут-опциона на акции по той же цене исполнения.
С тратегия описы вается формулой;

E^ + E^ - E^  = E J { \  + a,^y, (4.13)
где Е  ̂— цена акции в момент истечения опциона;
Е  — цена пут-опциона;
Е^ — цена колл-опциона;

безрисковая процентная ставка; 
t — время до момента истечения опциона.

Если цены  пул- и колл-опционов не согласую тся с отнош ения­
ми пуг-колл паритета, то можно конструировать безрисковы й пор­
тфель из акций и опционов с доходностью , превыш аю щ ей безрис­
ковую процентную  ставку.

4.6. М ОДЕЛЬ ЦЕНООБРАЗОВАНИЯ ОПЦИОНОВ 
БЛ Э КА  -  Ш ОУЛЗА

М одель ценообразования опционов Б лэка — Ш оулза (B lack  — 
Scholes Option Pricing Model — 0PM ), разработанная для оценки колл- 
опционов, может использоваться для оценки всех производных бу­
маг, включая варранты, конвертируемые ценные бумаги, и  для оценки 
собственного капитала финансово зависимых фирм — предприятий, 
использующих заемный капитал. Необходимо отметить, что абсолют­
ное больш инство предприятий использует заемный капитал.

М одель основы вается на следующих предполож ениях;
1 ) по базисном у активу колл-оп ц и он а дивиденды  не вы пла­

чиваю тся в течение всего срока действия опциона;
2 ) трансакционны е затраты , связанны е с покупкой или прода­

жей акции или опциона, отсутствую т;
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3) краткосрочная безрисковая процентная ставка известна и яв ­
ляется постоянной в течение всего срока действия опциона;

4) лю бой покупатель ценной бумаги мож ет получать ссуды по 
краткосрочной  безрисковой  ставке для оплаты  лю бой части  ее 
цены ;

5) короткая продаж а разреш ается без ограничений, при этом  
продавец получит немедленно всю  наличную  сумму за проданную  
без покры тия ценную  бумагу по сегодняш ней цене;

6 ) колл-опцион мож ет быть исполнен только в момент истече­
ния опциона;

7) торговля ценны ми бумагами ведется непреры вно, и цена ак­
ции движ ется непреры вно и случайным образом.

Вывод 0 /W  основывается на концепции безрискового хеджа: по­
купая акции и одновременно продавая колл-опционы  на акции, ин­
вестор может конструировать безрисковую  позицию , где прибьш и 
по акциям  будут точно ком пенсировать убытки по опционам , и на­
оборот. Безрисковая хеджевая позиция долж на приносить доход по 
ставке, равной безрисковой процентной ставке. О ценка дается сле­
дующим образом:

Ӄ =  ^  • N (d ,) -  [X  ■ е х р (- ■ t)] ■ N (d ,), (4.14) 
d, =  {1п{Е/Х) + [aj,p + (aV 2)] • /} /(а  ■ V? ), (4.15) 

d̂  = d ^ - a - 4 t ,  (4.16)

где — текущ ая стоим ость колл-оп ц ион а в м ом ент t,
Е — текущ ая цена базисной акции ;
N{d^) — вероятность того, что отклонение будет меньш е rf, в усло­
виях стандартного нормального распределения и , таким  образом , 
7V(fi?j) и N {d^  ограничиваю т область значений для ф ункции стан­
дартного норм ального распределения;
X — цена исполнения опциона;
dRp— безрисковая процентная ставка;
t — время до истечения срока опциона — период опциона;
cj2 — вариация доходности базисной акции;
ехр я  In — экспоненциальная функция (e^)vi натуральный логарифм,
таблицы  которых приведены  в П рилож ении.

Пример. Рассмотрим ситуацию, характерную для американского рьш­
ка. В качестве безрисковой ставки можно использовать доходность по каз­
начейским векселям со сроком, равным сроку действия опциона. Вариа­
ция цены акции может быть оценена путем статистической обработки 
биржевых данных о цене акции по дням в течение последнего года.

Пусть £ = 2 0  долл.; Х=  20 долл.; / = 3 месяца, или 0,25 года; а^=  
или 0 , 1 2 ; =  0,16.
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Используя формулы (4.15) и (4.16), подсчитаем = 0,25, rfj ~ 0,05. 
N{d^ = Л^(0,25), Щй^) = A (̂0,05) определяем, используя таблицы функции 
стандартного нормального распределения, приведенные в Приложении.

Находим, что величине dy — 0,25 соответствует вероятность Л^(0,25) = 
= 0,5000 + 0,0987(из таблицы) = 0,5987; величине d̂  = 0,05 — вероятность 
N(0,05) = 0,5000 + 0,0199 (из таблицы) = 0,5199. Заметим, что для полу­
чения необходимых в данной методике значений вероятности табличные 
значения вероятности суммируются с величиной 0,5000.

Далее по формуле (4.14);
Ӄ= 20 долл. • 0,5987 -  20 долл. • ехр (-0 ,12  0,25) ■ 0,5199 = 1,88 долл.

Равновесная рыночная стоимость опциона в рассматриваемых услови­
ях составляет 1 ,8 8  долл.

М одель О РМ  определяет влияние пяти  ф акторов на текущ ую  
стоимость опциона следующ им образом;

1 ) стоимость опциона возрастает с ростом цены акции, но с мень­
ш им темпом;

2 ) если цена исполнения возрастает, то стоимость опциона сни­
ж ается, но абсолю тное изм енение ее меньш е;

3) если период действия опциона возрастает, то возрастает и его 
стоимость;

4) при возрастании безрисковой процентной ставки стоимость 
опциона возрастает незначительно;

5) с увеличением  вариации цены  базисного актива стоим ость 
опциона возрастает.

4.7. ПРИМ ЕНЕНИЕ ТЕОРИИ ОПЦИОНОВ ДЛЯ ОЦЕНКИ 
ОСНОВНЫХ ИНВЕСТИЦИОННЫХ РЕШ ЕНИЙ 
РУКОВОДСТВА ПРЕДПРИЯТИЯ

Собственный капитал финансово зависимой фирмы как колл-оп­
цион. Н апомним; предприятие, использую щ ее заем ны й капитал, 
в теории ф инансов назьш аю т ф инансово зависим ой фирмой.

П редприятие, имею щ ее долговы е обязательства, по сути экви ­
валентно тому явлению , когда акционеры  продаю т активы  пред­
приятия кредиторам , которы е платят за  активы  наличностью , 
и , с другой стороны, также дают акционерам подразумеваемый колл- 
опцион с ценой исполнения, равной стоим ости основного долга 
плюс процент. Анализ деятельности предприятия, в том числе и ф и­
нансирования инвестиционны х проектов, мож ет осущ ествлять­
ся на основе теории опционов.

Смысл этой  ситуации сводится к  тому, что, если деятельность 
предприятия не является успеш ной, акционеры  не погасят ссуду, 
что приведет к  неисполнению  их колл-опциона и, следовательно,
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переходу предприятия к кредиторам . Если деятельность предпри­
ятия успеш на, акционеры  будут «вы купать предприятие обрат­
но» путем исполнения своих колл-опционов, которы е означаю т 
погаш ение суммы долга и вы плату процентов.

Инвестиционные решения. М одели ценообразования опционов 
Блэка — Ш оулза ( О РМ ) и оценки доходности финансовых активов 
( САРМ) MOiyr использоваться для анализа основных инвестиционных 
реш ений руководства предприятия. Рассмотрим это на конкретном 
примере.

Прижр. Первоначальная стоимость активов предприятия бьиа 400 млн руб. 
Предприятие имело кредиторскую задолженность на 200 млн руб. со сроком 
погашения через два года; процент, который будет выплачен в конце срока, 
включен в балансовую стоимость долга, долг является дисконтированной ве­
личиной. Вариация доходности активов предприятия, измеряемая дисперсией, 
ст̂  = 0,01. Безрисковая ставка составляет 10%.

Рассматриваем акции как колл-опцион на активы предприятия; для этого 
в формулах (4.14) и (4.15) следует предположить, что:

V— текущая стоимость колл-опциона — текущая рыночная оценка ак­
ционерного капитала;

Е  — текущая стоимость предприятия, или 400 млн руб.;
X — цена исполнения — балансовая (дисконтированная) стоимость долга 

в размере 2 0 0  млн руб.
Используя формулы (4.14) — (4.16) и таблицы вероятностей, находим: 

rfj = [1п(400 ООО 000/200 ООО ООО) + (0,1 + 0,01/2) • 2]/(0,10 ■ <2) = 6,3872.
N{d^) = 1,00. ^ 2  = 6,3872 -  0,1 ■ /̂2 = 6,2458. N{d^) = 1,00.

V= 400 ООО ООО ■ 1,00 -  [200 ООО ООО ■ ехр(-0,10 • 2)] • 1,00 =
= 236 253 800 руб.

Так как стоимость предприятия равняется 400 шш руб. и рьшочная оцен­
ка акционерного капитала, найденная с помощью ОРМ, составляет 
236 253 800 руб., то предполагаемая рыночная оценка балансовой стоимо­
сти долга в 200 млн руб. — 163 746 200 руб.

Предположим, предприятие использует некоторые из своих ликвидных 
активов на финансирование рисковых инвестиционных проектов, увели­
чивая вариацию значения доходности, измеряемую дисперсией, с 0 , 0 1  до 
0,10. В новой ситуации вариация доходности, измеряемая дисперсией, 
ст̂  = 0,10, а ст = 0,3162. Если стоимость предприятия остается прежней — 
400 млн. руб., — то:

= [1п2 + (0,1 + 0,1/2) ■ 2]/(0,3164 • V2) = 2,2207.
iV(dj) = 0,9868. = 2,2207 -  0,3612 • л/2 = 1,7099. N{d^) = 0,9554.
Ғ =  400 ООО ООО ■ 0,9868 -  [200 ООО ООО • ехр(-0,10 • 2)] • 0,9554 =

= 238 276 881 руб.
Предполагаемая рьшочная оценка заемного капитала сейчас состав­

ляет 400 ООО ООО руб. -  238 276 881 руб. = 161 723 119 руб.
Акционеры предприятия за счет проведенных в таких условиях операций 

с активами получат прибыль 238 276 8 Й руб. -  236 253 800 руб. = 2 023 081 руб.
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Но прибыль на эту сумму будет получена за счет средств держателей дол­
говых обязательств!

Этот прим ер показы вает необходимость ограничительны х со­
глаш ений, которы е держатели долговых обязательств имею т право 
использовать, чтобы защ итить себя от возможных действий пред­
приятия, которы е могут сократить ры ночную  оценку заем ного 
капитала.

Реш ения о структуре капитала. А нализ последствий изм енения 
структуры капитала мож ет быть такж е вы полнен на основе моде­
лей ОРМ VI САРМ . К ак и в приведенном  выш е прим ере, мож но 
проанализировать последствия случая, когда предприятие плани­
рует увеличить свою  долгосрочную  кредиторскую  задолж енность 
с тем, чтобы использовать полученные средства для выкупа собствен­
ных акций.

А ктивы предприятия при этом  не изм енятся. В озрастание ле­
вериджа — соотнош ения между заемным и собственным капиталом, 
характеризуюш;его степень финансовой зависимости предприятия, — 
приведет к  увеличению вариации чистого дохода предприятия и , со­
ответственно, к  росту вариации ры ночной оценки собственного ка­
питала. П ри прочих равных условиях это вы зовет увеличение сто­
имости акций, поскольку акционеры  имею т колл-опцион на сто­
и м ость п р ед п р и яти я. Д оп олн и тельн ы й  долг увели чи т р и ск  
держателей долговых обязательств. Ры ночная оценка долга умень­
ш ится, ее сниж ение будет равно увеличению  прибыли акционеров.



Глава 5
ЦЕНА КАПИТАЛА 
И ЭФФЕКТИВНОСТЬ 
КАПИТАЛОВЛОЖЕНИЙ

5.1. СОСТАВЛЯЮЩИЕ КАПИТАЛА И ИХ ЦЕНА

Капитал — это средства из всех источников, используемые для 
финансирования инвестиций предприятия. Напомним, что для осу­
щ ествления своей деятельности предприятие использует активы, 
представляемые в левой части бухгалтерского баланса — в «Акти­
ве». Они должны бьггь профинансированы за счет источников, ука­
зываемых в правой части бухгалтерского баланса — в «Пассиве», 
который представляет капитал предприятия. Цена капитала, кото­
рый привлекает предприятие, формируя пассив, характеризуется 
показателем, назьшаемым средневзвешенной ценой капитала (Weighted 
Average Cost of Capital — WACC).

Составляющие капитала предприятия — это краткосрочная и дол­
госрочная задолженности, привилегированные и обыкновенные 
акции, а для небольщого предприятия — обязательства перед од­
ним или несколькими владельцами. Цена капитала, получаемого 
из различных источников, различается.

Бесплатный капитал. Это источники средств, за пользование 
которыми предприятие ничего не платит: спонтанно возникающая 
кредиторская задолженность за товары, работы и услуги, задолжен­
ность по заработной плате, задолженность по уплате налогов.

Отметим, что речь не идет о просроченной задолженности. Рас­
сматриваемый вид задолженности является результатом текущих опе­
раций и наращивания объема реализации, он автоматически сопро­
вождается увеличением поступлений из указанных источников. В связи 
с этим в процессе формирования и анализа инвестиционного бюд­
жета — суммы средств, направляемых на инвестирование, сумма ука­
занной задолженности, связанной с каким-либо проектом, вьиита- 
ется из общей суммы, требуемой для финансирования проекта.

Пример. Стоимость реализации инвестиционного проекта — 200 млн руб. 
Вложения в основные средства — 150 млн руб., ожидаемый прирост обо­
ротных средств — 50 млн руб. Реализация проекта приведет к спонтанной 
кредиторской задолженности в 20 млн руб. Чистая потребность в капита­
ле для реализации проекта составит 150 + 50 -  20 = 180 млн руб.
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Исгортпеоше и предельные — маржинапошые — затраты. Показатель 
WACC необходим прежде всего для составления и анализа бюджета, 
предназначенного для финансирования портфеля инвестиционных 
проектов. Поэтому релевантными — значимыми являются не исто­
рические, отражаемые в учете средства, а издержки по привлечению 
новых источников средств. Важна средневзвешенная цена капитала 
(WACQ, тфивдекаемото для финансирования инвестиционных проектов, 
а не цена отраженного в балансе капитала предприятия.

Именно средневзвеш енная цена нового, дополнительного ка­
питала, привлекаемого для финансирования инвестиционных про­
ектов, должна рассматриваться при определении ставки дискон­
тирования денежных потоков.

5.2. ЦЕНА ОСНОВНЫХ ИСТОЧНИКОВ КАПИТАЛА

Заемный капитал. П редприятия могут иметь разные виды за­
емного капитала, которые различаю тся в цене. Цена каждого из 
них легко может быть подсчитана на основе модели дисконти­
рованного денежного потока (D CF).

Цример. Предприятие для привлечения долгосрочных заемных qieflcre вы­
пускает облигации со сроком погашения 30 лет. Банкиры согласны предоста­
вить заем на условиях эмиссии предприятием облигаций без права досроч­
ного погашения номиналом 1 0 0 0  руб. с купонной ставкой 1 1 %, выплатой про­
центов два раза в год. Затраты на размещение займа оцениваются в 1% 
вьшуска — 10 руб. на облигацию. Следовательно, чистые поступления от 
одной облигации составят 990 руб. Ставка налога на прибыль — А = 30%.

Цена облигационного займа д ля предприятия до вычета налогов и с уче­
том затрат на размещение определяют из уравнения (4.2):

2п
чистая выручка от продажи облигации = (полугодовая

(=1

купонная ставка)/(1 + a JT f + (номинал)/(1 + (5.1)
Из (5.1) получаем уравнение:

60

990 руб. = Z  (55 руб.)/(1 + a j i y  + (1000 руб.)/(1 + a j l f ' .
/=1

Используя функцию электронных таблиц или метод последовательных 
приближений, решаем полученное уравнение и находим: aJ2 — 5,56%. Цена 
источника с учетом затрат на размещение составит - 11,12%. Цена ис­
точника с учетом налога на прибыль определяют по формуле: 

посленалоговая цена займа = (доналоговая цена долга
с учетом затрат на размещение) • (1 — К). (5.2)

Посленалоговая цена займа: 11,12 % ■ (1 -  0,30) = 7,78%.
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Пришшегированные акции характеризуются тем, что дивиденды по 
ним, так же как и по простым акциям, могут не являться объектом 
налоговых лыот. Тогда для этого источника налоговая корректиров­
ка, выполненная ранее с использованием формулы (5.2), не нужна.

Пример. Предприятие выпускает бессрочные привилегированные ак­
ции с доходностью 10%. Номинал акции — 1000 руб., годовой дивиденд 
по ней должен составлять 100 руб. По оценке банкиров, затраты на раз­
мещение акций составят 2,5% от номинала, поэтому предприятие по­
лучит чистыми от каждой проданной акции 975 руб. Вычислить цену ис­
точника а можно, представив формулу (4.5) следующим образом:

(5.3)
где — ожидаемый фиксированный дивиденд;
fj) — текущая цена привилегированной акции за вьгаетом затрат на разме­
щение.

Ор = D^l = 100/975 = 0,1026 = 10,26%.
Нераспределенная прибыль. Цена капитала, формируемого за счет 

нераспределенной прибьши, — это доходность, которую акционе­
ры требуют от обыкновенных акций предприятия а̂ . Предприятие 
должно заработать на нераспределенной прибыли столько же, сколь­
ко ее акционеры могут заработать на альтернативных инвестици­
ях с эквивалентным риском. Для ее определения можно исполь­
зовать три метода. Для конкретной ситуации выбирается метод, ко­
торый позволяет получить наиболее достоверные результаты в этом 
случае.

Амортизационный фонд. Это один из наиболее доступных фон­
дов, используемых для инвестиций. Начисление амортизации по­
зволяет получить средства, освобожденные от налога на прибыль, 
для восстановления постоянно уменьшающейся стоимости основ- 
н ьк средств. Таким образом, амортизационный фонд может исполь­
зоваться, во-первых, для замены изнощ енного и устаревшего обо­
рудования и, во-вторых, для приобретения новых активов и фи­
нансирования инвестиционных проектов или для выплаты дохода 
владельцам предприятия.

Амортизационный фонд должен рассматриваться как источник 
покрытия определенного рода затрат; цена этого источника долж­
на быть равна ^^^ССбез учета привлеченных извне новых средств. 
Смысл этого состоит в том, что предприятие, если бы оно поже­
лало, могло бы распределить амортизационный фонд между свои­
ми акционерами и кредиторами, которые в первую очередь финан­
сируют его деятельность. Из сказанного следует, что цена источ­
ника «амортизационный фонд» равна WACCjxo момента эмиссии 
новых акций. Далее методика учета цены источника «амортиза­
ционный фонд» будет пояснена на примере.
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5.3. ОЦЕНКА НЕРАСПРЕДЕЛЕННОЙ ПРИБЫЛИ
И ОБЫКНОВЕННЫХ АКЦИЙ НОВОГО ВЫПУСКА

Модель оценки доходности финансовых активов САРМ, которую 
можно представить формулой (3.11), предполагает, что цена соб­
ственного капитала равна безрисковой доходности плюс премия за 
риск, рассчитываемая умножением бета-коэффициента акции и ры­
ночной премии за риск:

■ Р/ •
По этой формуле вычисляется требуемая доходность акций пред­

приятия а̂ , которая и будет ценой источника «нераспределенная 
прибьшь».

Оценка безрисковой доходности в этой модели может представлять 
известные затруднения. Обычно в качестве безрисковой ставки доход­
ности принимается доходность государственных ценных бумаг. Тео­
ретики финансов в качестве типичных безрисковых активов прини­
мают в первую очередь — долгосрочные казначейские облигации США, 
во вторую очередь — казначейские векселя США. Процент по ним 
считается ставкой безрисковой доходности. Проценты по указанным 
ценным бумагам за большую часть XX в. составили в среднем 4,9 и 3,2% 
соответственно при среднем темпе инфляции 3,2% в год.

В российских условиях в качестве безрисковых активов можно 
принимать государственные ценные бумаги, однако некоторые эко­
номисты рекомендуют, как бьшо указано ранее, принимать в ка­
честве безрисковых активов депозиты банка, наиболее надежного 
из доступных предприятию для сотрудничества. Это обусловлено 
двумя причинами. Во-первых, российский финансовый кризис ав­
густа 1998 г. надолго подорвал доверие к государственным ценным 
бумагам страны. Во-вторых, в силу недостаточного представительства 
финансовых институтов в регионах страны далеко не всем инвес­
торам доступен весь спектр финансовых инструментов, поэтому мо­
жет оказаться возможным выбор только тех инструментов, кото­
рые могут предложить местные банки.

Рыночная премия за риск, RP/^ ^кғ’ может быть рассчи­
тана на основе: 1 ) фактической доходности или 2 ) ожидаемой до­
ходности.

В первом случае премия за риск исчисляется как среднегодовая 
величина за предшествующий моменту оценки длительный пери­
од — за многие годы. Такая оценка предполагает сохранение сло­
жившихся ранее тенденций.

Во втором случае используется модель дисконтированного де­
нежного потока (D CF) для оценки ожидаемой рьшочной доходно­
сти и принимается: =
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Далее рассчитывается рыночная премия за риск. Полученная 
оценка используется в модели линии рынка ценных бумаг (SM L). 
Этот метод основан на предпосылке, что при условии равновесия 
рынка капитала значения ожидаемой и требуемой доходности ры­
ночного портфеля совпадаю т;

~  (А / ^ 0  ̂^ Я ~  ^ л / ~  ^м-
Значения показателей Z)j, Е^, q могут быть определены доволь­

но точно на основе данных биржевой статистики.
Оценка ^-коэффициента осущ ествляется путем обработки дан­

ных биржею й статистики. Поскольку фактические значения р-ко- 
эффициентов не являются бесспорными критериями оценки буду­
щего риска, разработаны методики их корректировки. Это приве­
ло к появлению  двух различны х видов р-коэф ф ициентов:
1) уточненная р и 2 ) фундаментальная р.

Уточненная р получается путем расчета исторической р предпри­
ятия, основанной на статистических данных, и поправки на ее по­
следующее приближение к 1 ,0 , которую дают эксперты в соответ­
ствии с закономерностью, обнаруженной М .Е. Блюме.

Фундаментальная р получается путем расчета исторической р пред­
приятия, основанной на обработке данных биржевой статистики, 
и поправки, вносимой аналитиком на основе фундаментального 
анализа финансового состояния предприятия и перспектив его 
изменения в будущем.

Пример. В качестве безрисковой ставки принят процент по казначей­
ским облигациям США, который оказался в данный момент равен 8,0%. 
Ожидаемая рыночная доходность = 14%. Уравнаше SML будет имеп>
вид:

а, = fljjf + • р,. = 8,0% + (14,0% -  8,0%) • р. =
= 8 ,0 % + 6 ,0 % р , .

Используя уточненную оценку р, предприятия (пусть р,. = 1,10), полу­
чим оценку источника «нераспределенная прибыль»:

8,0% + (14,0% -  8,0%) • 1,10 = 14,67%.
Метод дисконтированного денежного потока (D CF) — вторая ос­

новная процедура расчета цены нераспределенной прибыли. Тео­
ретическая стоимость акции Е  ̂рассчитывается как дисконтирован­
ная стоимость ожидаемого потока дивидендов по формуле (4.7). 
Введя в рассмотрение рыночную цену акции Е^ из упомянутого 
уравнения, можно найти ожидаемую доходность й̂ :

Е , =  D,/{\ + + Z>2/(1 -Ь а)'̂  + ... + D J {\  + й^)”
В ситуации равновесия на ры нке рассматриваемы х акций, 

а это наиболее типичны й случай, = а̂ . П оэтому, если ак ­
ция находится в состоянии равновесия (а это ее обычное со­
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стояние), оценка ожидаемой доходности дает также и оценку 
требуемой доходности.

Если ож идается, что доходность акции будет расти с посто­
янным темпом, то для оценки можно использовать модель по­
стоянного роста, представленную  формулой (4.9). Здесь значе­
ние текущ ей цены акции и ожидаемый дивиденд за будущий 
год легко оценить по данным биржевой статистики; затруд­
нения может вызвать лищ ь оценка темпа прироста дивиденда, 
для выполнения которой использую т три следующих подхода.

Подход исторического темпа прироста. Если темп прироста ди­
видендов был относительно стабилен в прошлом, инвестор ожи­
дает, что такая тенденция сохранится, и это является основой для 
оценки темпа прироста. Существует множество методов оценки. 
Предпочтительно использовать логлинейный регрессионный ана­
лиз. Он вьш олняется путем получения методом наименьщих квад­
ратов коэффициентов уравнения регрессии вида:

In(D PS) =а+Ь-Т,  
где In — натуральный логарифм (таблицы даны в Приложении); 
D PS— дивиденд на акцию;
А и й — постоянные коэффициенты — коэффициенты уравнения 
рефессии;
Т — год.

Для выполнения регрессионного анализа можно использовать 
средства электронных таблиц M S Excel. При этом в первый стол­
бец вводят годы, во второй столбец — соответствующие значения 
натурального логарифма DPS, и после выполнения операции «ре­
грессия» получают отчет, включающий значения коэффициентов, 
а также их стандартные ощибки — среднеквадратические откло­
нения.

Темп прироста подсчитывают как ^ ^  -  1, где е — основание 
натуральных логарифмов, а — экспоненциальная функция (таб­
лицы приведены в Приложении).

Пример. Регрессионный анализ показал, что коэффициент при пере­
менной Г в уравнении логлинейной регрессии Ь = 0,07607, тогда темп 
прироста q = еО,07б07 _ j =  0,07903 = 7,903%.

Модель оценки прироста нераспределенной прибыли — второй 
способ оценки темпов прироста. Используется модель оценки при­
роста нераспределенной прибыли:

q = b-ROE, (5.4)
где RO E  — доходность собственного капитала;
Ь — доля доходов, которую предприятие реинвестирует.
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Ф ормула (5.4) дает постоянны й темп прироста. П ри этом  пред­
полагается что:

• доля нераспределенной прибы ли остается неизм енной;
• доходность собственного капитала, влож енного в новы й ин­

вестиционный проект, равна текущему показателю  R O E — ожи­
даем ая доходность собственного капитала останется н еи з­
менной;

• предприятие не собирается эм итировать новы е обы кновен­
ные акции или эти новы е акции будут продаваться по ном и­
налу;

• будущие инвестиционны е проекты  предприятия будут иметь 
такую же степень риска, как уже сущ ествующие активы  пред­
приятия.

Пример. За последние годы средняя доходность собственного капитала 
предприятия бьша равна 15%. Доля вьшлат по дивидендам за тот же период 
в среднем была равна 0,52, а доля нераспределенной прибыли, следователь­
но, в среднем равнялась 1,0 — 0,52 = 0,48. Используя формулу (5.4), получим

0,48- 15% = 7,2%.
Прогнозы фондовых аналитиков — третий способ оценки тем па 

прироста. О ни прогнозирую т и затем  публикую т оценки тем пов 
прироста для больщ инства крупнейщ их акционерны х ком паний.

Метод «доходность облигаций плюс премия за риск» — третий метод 
оценки требуемой доходности нераспределенной (реинвестирован­
ной) прибыли — предполагает сложение оцененной премии за риск 
и доходности собственны х облигаций предприятия.

Опытный аналитик легко может оценить доходность к  погащ е- 
нию облигаций своего предприятия. Для того чтобы получить оценку 
премии за риск, необходимо обработать данны е бирж евой статис­
тики.

Цена источника «обьпшовенные акции нового вьшуска». П ри до­
полнительной эмиссии обы кновенны х акций чистые поступления 
составляю т Е^-(1- Ғ ) ,  где Ғ — уровень затрат на разм ещ ение, вы ­
раж енны й в долях единиц. Ц ена источника «обыкновенные акции 
нового выпуска», мож ет бьггь рассчитана с помощ ью  модели D C F 
с постоянны м  темпом роста, в которой учтены  затраты  на разм е­
щ ение:

a ^ = D ,/ [E , ( l -  Ғ ) ]  + д. (5 .5)
П ри этом предполагается, что покупатель обьпш овенной акции 

нового выпуска будет ожидать тот же поток дивидендов, что и дер­
ж атель акций предьщ ущ их вы пусков. Н о и з-за затрат на разм ещ е­
ние предприятие получит от продажи акций ною го вьш уска меныпие 
средства по сравнению  со стоимостью  акций старого выпуска.
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Средневзвешенная цена капитала (W ACC). К аж дое предприя­
тие долж но знать свою  оптимальную  структуру капитала как ком ­
бинацию  различны х источников, приводящ ую  к м аксим изации 
цены  его акций. П ривлекая новы й капитал, предприятие обы ч­
но старается осущ ествить ф инансирование таким  образом , что­
бы сохранить ф актическую  структуру капитала по возм ож ности 
более близкой к  оптим альной. О сновная ф орм ула для расчета 
средневзвеш енной цены  капитала имеет вид:

WACC = а^- ( I -  h) + ŵ - â  + ŵ - (а  ̂или а )̂, (5.6) 
где w ,̂ и — оптим альны е доли соответственно заем ного ка­
питала, привилегированны х акций и собственного капитала.

Н апом ним , для целей эконом ической  оценки  инвестиций  
WACC  — это средневзвеш енная цена каждого нового дополнитель­
ного рубля прироста капитала, а отню дь не средняя цена всех ис­
точников, привлеченньгх предприятием  в прош лом, равно как не 
средняя цена источников, которые предприятие намерено привлечь 
в текущ ем году.

Пример. Оптимальная структура источников средств предприятия со­
стоит из 30% заемного капитала, 10% привилегированньж акций и 60% соб­
ственного капитала. Источники средств имеют следующую цену: заемный 
капитал = 11%, привилегированные акции = 10,3%, собственный 
капитал, представленный нераспределенной прибылью = 14,7%. Став­
ка налогообложения для предприятия составляет 40%. Тогда, если сумма 
средств из указанных источников достаточна для формирования бюджета 
капиталовложений, W^CC составит:

WACC= 0,3 • 11% • (1 -  0,4) + 0,1 • 10,3% + 0,6 • 14,7% = 11,8%.
Если предприятие имеет накопленные в амортизационном фонде сред­

ства, они могут быть добавлены в бюджет капиталовложений по цене 1 1 ,8 %.
График предельнш цены капитала (Marginal Cost of Capital—М СС) — 

это линия, отраж аю щ ая изм енение цены  очередного рубля вновь 
привлекаемого капитала (рис. 5.1). П редполагается, что предпри­
ятие вначале использует наиболее деш евый капитал для ф инанси­
рования инвестиционны х проектов, а затем  — все более и более 
дорогой.

Точки перелома на графике М СС. П редприятие не может привле­
кать новы й капитал с постоянной ценой в неограниченном  объе­
ме. П о м ере роста объем ов привлекаем ого для инвестирования 
капитала его цена возрастает.

Пример. В рассмотренном ранее примере с некоторого момента цена 
каждого нового рубля станет больще, чем 11,8%. Пусть запросы пред­
приятия настолько велики, что ее годовой нераспределенной прибы-

5.4. СРЕДНЕВЗВЕШ ЕННАЯ ЦЕНА КАПИТАЛА
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ли, например 60 млн руб., а всего с учетом оптимальной структуры 
капитала 1 0 0  млн руб. (предполагаем пока для простоты, что средств 
в амортизационном фонде нет, в противном случае их следовало бы 
добавить к сумме в 1 0 0  млн руб.), становится недостаточно для удов­
летворения потребностей в инвестиционных ресурсах.

Новый капитал, млн руб.

Рис. 5.1. График предельной цены капитала

Тогда предприятию необходимо продавать обыкновенные акции но­
вого выпуска. Пусть цена этого вида капитала для предприятия состав­
ляет = 16%.

Тогда Ж4СС будет равна:
Wj- aj {l- h ) + w ■ а +w^-a^= 0,3 • 11% • 0,6 +

+ 0,1 • 10,3% + 0,6 • 16% = 12,6%.
В результате на фафике МССпри величине нового капитала в 100 млн руб. 

появится скачок, как показано на рис. 5.1.
Заметим, что могут быть и другие подобные скачки. Кроме того, 

поскольку спрос инвесторов на ценные бумаги, как и спрос на любой 
товар, ограничен и зависит от их доходности, предприятие, увели­
чивая выпуск акций, будет вынуждено предлагать все более высо­
кую цену за капитал из этого источника, как показано на рис. 5.1.

5.5. БЮДЖЕТ КАПИТАЛОВЛОЖЕНИЙ

Капиталовложения — это активы , используемые в производ­
стве, а бюджет — это план, подробно раскрываю щ ий приток и 
отток средств в течение определенного планируемого периода вре­
мени; иными словами, бюджет капиталовложений — это прежде 
всего план предполагаемого инвестирования в обеспечение пред­
приятия факторами производства средства, создаваемый на ос­
нове анализа доступных инвестиционных проектов и выбора из 
них наиболее эффективных.

90



Составление бюджета капиталовложений предусматривает 
шесть этапов:

1 ) определение затрат по проекту, что делается подобно рас­
чету цены , которую следует уплатить за ценные бумаги;

2 ) оценка ожидаемого денежного потока с учетом фактора вре­
мени подобно исчислению потока будущих дивидендов по акци­
ям или процентов по облигациям;

3) оценка рисковости денежного потока путем построения и об­
работки распределений вероятностей элементов потока;

4) выбор подходящего значения цены капитала, необходимого 
для построения дисконтированного денежного потока (DCF)\

5) построение О СҒк расчет его приведенной стоимости подобно 
нахождению приведенной стоимости потока будущих дивидендов;

6 ) сравнение приведенной стоимости ожидаемого денежного 
потока с требуемыми затратами по проекту; если она превышает 
затраты по проекту, его следует принять, в противном случае про­
ект должен быть отвергнут.

Планирование капиталовложений и оценка ценных бумаг име­
ют много общего; при этом, чем эффективнее система капиталов­
ложений на предприятии, тем, с одной стороны, выше цена ее ак­
ций, с другой стороны, тем ниже стоимость капитала, привлекае­
мого для финансирования инвестиционных проектов.

5.6. КРИТЕРИИ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ОЦЕНКИ ИНВЕСТИЦИЙ

Основные критерии эффективности инвестиций. Для оценки про­
ектов и обоснования рещения, какие из них следует включать в бюд­
жет капиталовложений, наиболее часто используют шесть следую­
щих критериев;

• срок окупаемости (Payback Period — РР);
• учетная доходность (Accounting Rate of Return — ARR)\
• чистый приведенный эффект (Netl̂ esent Value — NPV)',
• внутренняя доходность (Internal Rote of Return — IRR )',
• индекс рентабельности ( Profitability Index — PI)',
• модифицированная внутренняя доходность (Modified IR R  — 

M IRR).
Каждый критерий имеет преимущ ества и недостатки в плане 

оценки проектов, максимизирующих рыночную стоимость пред­
приятия; как правило, для оценки использую тся одновременно 
несколько критериев, а нередко — и все шесть. Кроме того, могут 
дополнительно использоваться и другие критерии.
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Такие критерии, как NPV, IRR и PI, как правило, использу­
ются при оценке любых инвестиционных проектов; необходи­
мость их использования обычно регламентирована различными 
нормативными документами.

Пример. Применение критериев оценки далее иллюстрируется при­
мерами, в которых используются данные о проектах Avi В, приведен­
ные в табл. 5.1; оба проекта имеют одинаковую степень риска. Будем 
иметь в виду, что проекты требуют вложения как в основные, так и в 
оборотные средства, что учитывается в величине элементов потоков.

Таблица 5.1
ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ ПРОЕКТОВ, МЛН РУБ.

Год

Проект А -1000 500 400 300 100

Проект В -10 0 0 100 300 400 600

Кроме того, элементы денежного потока — это ожидаемые величины, 
в которых должно быть отражено влияние налогообложения, амортизации 
и остаточной стоимости. Кроме того, будем полагать, что любое движение 
денежных средств осуществляется в конце того или иного года.

Считается, что проект, в котором денежные поступления осуществля­
ются более быстрыми темпами, называется краткосрочным. В нашем примере 
А — краткосрочный, а В — долгосрочный проект.

Срок окупаемосш (РР) — элементарный критерий, определяемый 
как ожидаемое число лет, в течение которых будут возмещены из­
начальные инвестиции. Это чрезвьиайно упрощенный критерий, 
который представляет собой весьма приближенную предваритель­
ную оценку.

Пример. По данным рассматриваемого примера срок окупаемости про­
екта А равен 2,5 года, а проекта В  — 3,33 года. По этому критерию проект 
А предпочтительнее проекта В.

Д искшпмрованный qкж oî raeMOcra определяется на основе денеж­
ного потока, дисконтированного по цене капитала этого проекта. Этот 
показатель определяется как число лет, необходимых для возмещения 
инвестиции по данным дисконтированного денежного потока (DCF).

Пример. В табл. 5.2 приведены DCF для проектов А к  В  ъ предпо­
ложении, что цена капитала равна 1 0 %.

Напомним; диско1ггируемый элемент потока определяется умножени­
ем его номинальной величины на коэффициент дисконтирования;

1/(1+ а / =  1/(1+0,1)', 
где й, — ставка дисконтирования, равная цене капитала.

С учетом дисконтирования проект А окупится за 2 + 214/225 = 2,95 года, 
а проект 5 — за 3 + 360/410 = 3,88 года. Проект А по-прежнему предпоч­
тительнее проекта В.
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Таблица 5.2
ДИСКОНТИРОВАННЫЕ ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ ПРОЕКТОВ Д И В ,  МЛН РУБ.

Год Проект А

DCF накопленный DCF

Проект В

DCF накопленный DCF
-1 0 0 0 -1 000 -1000 -10 0 0

455 -545 91 -909
331 -214 248 -661
225 11 301 -360
68 79 410 50

Учетная доходность (A RR ) основы вается на показателе чистой 
прибыли, а не денеж ного потока. ARi? равна отнош ению  среднего­
довой ожидаемой чистой прибыли к  среднегодовому объему инвес­
тиций. Эго также чрезвьиайно упрош енный критерий, основанный 
не на эконом ическом , а на бухгалтерском подходе, которы й может 
использоваться лиш ь для предварительной, приближенной оценки.

Пример. Пусть вложения в проекты А к В  будут полностью амортизиро­
ваны по прямолинейному методу в течение срока их реализации. Годовые из­
держки амортизации составят 1000 млн руб. /  4 = 250 млн руб. Среднегодо­
вая чистая прибыль составит (500 + 400 + 300 +100)/4 -  250 = 75 млн руб. 
Среднегодовая величина инвестиций равна полусумме инвестиции и остаточной 
стоимости: (1000 млн руб. + О млн руб.): 2 = 500 млн руб.

/4ЛЛ составит 75 млн руб./500 млн руб. = 0,15 = 15%. Аналогично для 
проекта В ARR = 20%. Таким образом, по критерию ARR проект В  более 
предпочтителен.

И срок окупаемости (РР ), и учетная доходность (ARR) несовершенны, 
потому что игнорируют фактор временной стоимости денег.

Чистая приведенная стоимость (N PV ) — важ нейш ий, наиболее 
теоретически обоснованны й критерий экономической оценки ин­
вестиций. Он основы вается на методологии дисконтирования де­
нежного потока. Критерий Л^РҒиспользуется следуюихим образом:

1 ) рассчиты вается приведенная, или текущ ая, стоим ость каж ­
дого элем ента денеж ного потока, дисконтированная по цене ка­
питала данного проекта;

2) значения суммирую тся, и находится ТУРҒпроекта;
3) если N PV>  О, считаю т, что проект приносит доход и мож ет 

бьггь принят к рассмотрению ; если N P V < О, то проект отвергается.
N PV можно подсчитать по формуле:П

N P V = T .  C iv/d + f l/ ,  (5.7)
где СҒ̂  — ожидаемый приток или отгок денежных средств за период t, 
д, — цена капитала проекта в этот период.
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Приток денежных средств здесь положителен, а отток денеж­
ных средств — отрицателен.

Пример. Если годовая цена капитала неизменна и составляет 10%, 
то по данным табл. 5.2 для проекта А NPV=  78,82 млн руб., а для проек­
та 49,38 млн руб.

Оба проекта могут быть приняты, причем проект А более выгоден, чем 
проект В.

Внутренняя норма доходности (IRR) — такая ставка дисконтиро­
вания, которая уравнивает приведенные стоимости ожидаемых по­
ступлений и инвестиций по проекту: РҚпритоки) = РҒ(инвестиции).

IRR определяется путем решения уравнения:
п

Z  C F J {\ +  IRR)>=Q. (5.8)
t=a

IRR может быть определена с помощью функций электронных 
таблиц или методом последовательных приближений.

В рассматриваемом ранее п р и м е р е 14,5%, а 11,8%.
Если для проектов цена капитала не превысит 10%, а сами проекты не­

зависимы, то по критерию IRR  они должны быть приняты, поскольку обес­
печивают доходность больше, чем цена капитала.

Если эти проекты альтернативные, то проект А может бьпъ принят, а про­
ект В — отвергнут. Если бы цена капитала превышала 14,5%, то оба про­
екта должны были бы быть отвергнуты.

Индекс рентабельности (PI), или доход на единицу издержек, 
определяется на основе дисконтирования как притоков, так и от­
токов денежных средств:

PI = /*Ғ(доходы)/РҒ(издержки).
Индекс рентабельности подсчитывается по формуле:

п п

Р 1 = [ Т  C//;/(l + f l ) V [ S  С0Ғ^/(1 + аУ, (5.9)
(=0 /=0

где CIF— ожидаемый приток денежных средств, или доход; 
С О Ғ — ожидаемый отток денежных средств, или издержки.

Пример. Р /для проекта А при цене капитала 10% составит 1,079, а для 
проекта В  — 1,049. Проекты по этому критерию могут быть приняты, так 
как Р1> Причем проект А предпочтительнее, поскольку Р1  ̂ > PÎ .

При углубленном анализе экономической эффективности инвестици­
онных проектов бывает полезно оценить, как влияет изменение цены ка­
питала на Л^/*Ғинвестиционных проектов. Для этого строят графики N PV 
рассматриваемых проектов.

График Л(РҒстроится как функция цены капитала. Пересечения 
кривой NPVc осью абсцисс показывает внутреннюю доходность—IRR.

Пример. На рис. 5.2 показаны графики М ’Ғпроектов А п В. С ростом 
цены капитала iVPFy6 bmaeT.
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Цена капитала, %
Рис. 5.2. Графики зависимости NPV от цены капитала проектов:

А — сплошная линия, В  — пунктирная линия

Проект В  имеет более высокое значение N PV при низких значениях 
й < 7,2%; при больших значениях цены капитала больший N PVимеет про­
ект А. Таким образом, NPVg оказывается более чувствителен к изменению 
дисконтной ставки, чем NPV^.

По чувствительности к изменению цены капитала проект А можно счи­
тать предпочтительным. Это обусловлено тем, что, напомним, проект А 
краткосрочный, а проект В  — долгосрочный.

Альтернативные проеты. Так называют проекты, из которых для 
реализации может быть выбран только один. Рассмотрим их ана­
лиз на примере.

Пример. Пусть проекты A viB  альтернативные, т. е. из них можно выб­
рать либо проект А, либо проект В, либо можно оба проекта отвергнуть, 
но нельзя принять оба проекта одновременно.

Из рис. 5.2 видно, что при а > 7,2%, NPV^ > NPVg и > IRR^. При 
а = 1,2% оба критерия дают одинаковый результат при выборе проекта из 
двух альтернативных. При а < 7,2% критерии дают различные результаты: 
по критерию Ж РҒпредпочтителен проект 5 , а по критерию IR R  — про­
ект А. Какой же ответ будет правильным?

Теоретики финансов считают, что в большинстве случаев анализа альтер­
нативных проектов следует считать наиболее важным критерий 7VPF, так как 
он указывает на тот проект, который увеличивает благосостояние акционеров 
в большей степени; этот критерий должен учитываться в первую очередь.

Менеджеры и специалисты-практики отдают предпочтение относитель­
ным критериям и показателям, таким, как IRR, которому придают наибо­
лее важное значение. В рассмотренном примере проект^ по всем критери­
ям превосходит по своей экономической эффективности проект В, поэтому 
предпочтение должно бьггь отдано проекту^. При более низкой цене капи­
тала (й < 7,2%) решение о выборе проектов уже не было бы таким простым.

Множественность IRR. Может возникнуть ситуация, когда кри­
терий IRR не может быть использован — это анализ неординарньж 
проектов. Неординарным называют проект, в котором предпола­

95



гается значительный отток денежных средств в ходе его реализа­
ции или по окончании проекта. В этом случае уравнение (5.8) мо­
жет иметь несколько решений, что и означает множественность IRR.

Это происходит потому, что уравнение (5.8) — многочлен п- 
й степени, поэтому оно имеет п различных корней. Для орди­
нарного проекта все корни уравнения, за исклю чением одного, 
мнимые, поэтому находится единственное значение IRR. Для нео­
рдинарного проекта уравнение (5.8) имеет несколько корней, что 
приводит к множ ественности значений IRR . В этом случае ис­
пользование критерия IR R  оказывается невозможным.

Критерий 1Ш  согласно нормативным требованиям как на уровне 
многих правительственных организаций, так и на уровне профес­
сиональных сообшеств, является обязательным критерием оценкой 
инвестиционных проектов. Потому разработаны различные его 
модификации, позволяющие избежать множественности решений 
задачи по вьиислению  величины критерия.

Модифицированная №утренняя доходность. Наиболее обоснованно 
согласно представлениям теорий финансов IR R  может быть моди­
фицирован в необходимый относительный показатель эффектив­
ности следующим образом. Критерий, называемый модифициро­
ванной IRR , определяется из реш ения уравнения:

п п
Е  C O F J{ l + a y = Y  [C IF J{\  + a y y { l  + M IRRY, (5.10)/=0 f=0

где СОҒ  ̂и С1Ғ̂  — соответственно оттоки и притоки денежных 
средств.

Если все инвестиции осущ ествляю тся единовременно в м о­
мент Г= О, то уравнение (5.10) упрощ ается, приобретая вид:

п
величина инвестиции = Z  [C IF J ( l  + аУУ{\  + MIRRy. (5.10а)

г=о
Пример. Расчеты с использованием этого уравнения для проектов Ая В, 

которые применялись ранее для оценки проектов, дают следующие резуль­
таты: MIRR^ = 12,1%, MIRRg = 11,3%.

Показатель MZ/?/? имеет существенное преимущество перед обыч­
ным показателем IRR . он предполагает, что все денежные поступ­
ления по проекту реинвестируются по цене капитала, тогда как IR R  
предполагает, что реинвестирование происходит по цене источника 
данного проекта. Поскольку реинвестирование по цене капитала 
в целом более обоснованно, то M IR R  в лучшей степени отраж а­
ет доходность проекта.



Глава 6
АНАЛИЗ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ 
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ 
И РИСКА БЮДЖЕТА 
КАПИТАЛОВЛОЖЕНИЙ

6.1. ОЦЕНКА ДЕНЕЖНОГО ПОТОКА

Оценка прогаозируемого денежного потока — важнейший этап 
анализа инвестиционного проекта. Денежный поток состоит в наи­
более обшем виде из двух элементов: требуемых инвестиций — от­
тока средств — и поступления денежных средств за вычетом теку­
щих расходов — притока средств.

В разработке прогнозной оценки участвуют специалисты раз­
ных подразделений, обычно отдела маркетинга, проектно-конст- 
рукторского отдела, бухгалтерии, финансового, производственного 
отделов, отдела снабжения. Основные задачи экономистов, ответ­
ственных за планирование инвестиций, в процессе прогнозиро­
вания:

1 ) координация усилий других отделов и специалистов;
2 ) обеспечение согласованности исходных экономических па­

раметров, используемых участниками процесса прогнозирования;
3) противодействие возможной тенденциозности в формирова­

нии оценок.
Релевантный — представительный — денежный поток проекта 

определяется как разность между общими денежными потоками 
предприятия в целом за определенный промежуток времени в случае 
реализации проекта — СҒ" — и в случае отказа от него — СҒ/:

сғ̂  = сғ; - СҒ”. (6.1)
Денежный поток проекта определяется как приростный, допол­

нительный денежный поток. Один из источников ошибок связан 
с тем, что лиш ь в исключительных случаях, когда анализ показы­
вает, что проект не влияет на существующие денежные потоки 
предприятия, этот проект может рассматриваться изолированно. 
В большинстве случаев одна из основных трудностей в оценке де­
нежных потоков состоит в оценке СҒ; и СҒ".

Денежный поток и бухгалтерский учет. Другой источник ошибок 
связан с тем, что бухгалтерский учет может объединять разнород-
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ны е издерж ки и доходы , которы е часто не идентичны  необхо­
димы м для анализа денеж ны м потокам .

Например, бухгалтеры могут учитывать доходы, которые вовсе не 
равны притоку денежных средств, поскольку часть продукции реа­
лизуется в кредит. При расчете прибыли не вычитаются расходы по 
капитальным вложениям, представляю щ ие собой отток денежных 
средств, зато вычитаются амортизационные отчисления, не затра­
гивающие денежного потока.

П оэтому при составлении плана капиталовлож ения необходи­
мо принимать во вним ание операционны е денеж ны е потоки, оп­
ределяемые на основе прогноза о движении денежных средств пред­
приятия за каждый год анализируемого периода при условии при­
н яти я и н епринятия проекта. Н а этой основе рассчиты вается 
денеж ны й поток в каждом периоде:

С/; = [{R, - Қ ^ ) - ( С , - С , ) -  (D, -  D,)] . (1 -  Л) +
+ ( А - ^ о ) .  (6 -2 )

где СҒ  ̂— сальдо денеж ного потока проекта за период t;
R^h Rq — общее поступление денежных средств предприятия в случае 
принятия проекта и в случае отказа от него;
Cj и Cq — отток денеж ны х средств по предприятию  в целом в слу­
чае принятия проекта и в случае отказа от него;
Z)j и Z)q — соответствую щ ие ам ортизационны е отчисления; 
h — ставка налога на прибы ль.

Пример. Предприятие рассматривает проект стоимостью 1000 тыс. руб. 
и сроком на 10 лет. Годовая выручка от реализации в случае осуществле­
ния проекта составит 1600 тыс. руб. в год, а если предприятие решит от­
казаться от реализации проекта — 1000 тыс. руб. в год. Операционные из­
держки, эквивалентные денежным потокам, составят соответственно 600 
и 400 тыс. руб. в год, амортизация — 200 и 100 тыс. руб. в год. Предприя­
тие будет платить налог на прибыль по ставке 34%.

По формуле (6.2) получим:
СҒ,=  [(1600 -  1000) -  (600 -  400) -  (200 -  100)] • (1 -  0,34) +

+ (200 -  100) = 298 тыс. руб.
В случае реализации проекта в течение всего срока его эксплуатации 

ожидается дополнительный денежный поток в размере 298 тью. руб. в год.
Распределение денежного потока во времени. В анализе эконом и­

ческой эфф ективности инвестиций долж на учитываться временная 
стоимость денег. П ри этом  необходимо найти ком промисс между 
точностью  и простотой. Часто условно предполагаю т, что денежный 
поток представляет собой разовы й приток или отгок средств в кон­
це очередного года. Н о при анализе некоторы х проектов требуется 
расчет денежного потока по кварталам, месяцам или даже расчет не­
преры вного потока (последний случай будет рассмотрен далее).
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Оценка приростных денежных потоков связана с решением трех 
специфических проблем.

Безвозвратные расходы не являются прогаозируемыми прирост­
ными затратами, и, следовательно, их не следует учитывать в ана­
лизе бюджета капиталовложений. Безвозвратными называются 
произведенные ранее расходы, величина которых не может изме­
ниться в связи с принятием или непринятием проекта.

Например, предприятие провело оценку целесообразности открытия сво­
его нового производства в одном из регионов страны, израсходовав на это 
определенную сумму. Эти расходы являются безвозвратными.

Альтернативные издержки — это упущенный возможный доход 
от альтернативного использования ресурса. Корректный анализ бюд­
жета капиталовложений должен проводиться с учетом всех реле- 
вантньж — значимых — альтернативных затрат.

Например, предприятие владеет участком земли, подходящим для раз­
мещения нового производства. В бюджет проекта, связанного с открьгга- 
ем нового производства, должна быть включена стоимость земли, поскольку 
при отказе от проекта участок можно продать и получить прибыль, рав­
ную его стоимости за вычетом налогов.

Влияние на другие проекты должно быть учтено при анализе 
бюджета капиталовложений по проекту.

Например, открытие нового производства в новом для предприятия ре­
гионе страны может сократить сбыт существующих производств — произой­
дет частичное перераспределение клиентов и прибыли между старым и но­
вым производствами.

Влияние налогов. Налоги могут оказывать существенное воздей­
ствие на оценку денежных потоков и могут стать определяющими 
в решении, состоится проект или нет. Экономисты сталкиваются 
при этом с двумя проблемами:

1) налоговое законодательство чрезвычайно усложнено и часто 
меняется;

2) законы толкуются по-разному.
Экономисты при решении этих проблем могут получить помошь от 

бухгалтеров и юристов, но им необходимо знать действующее налого­
вое законодательство и учитывать его влияние на денежные потоки.

Пример. Предприятие покупает автоматическую линию за 100 ООО руб., 
включая транспортировку и установку, и использует ее в течение пяти лет, 
после чего ее ликвидирует. Стоимость продукции, производимой на ли­
нии, должна включать в себя плату за пользование линией, которая назы­
вается амортизацией.

Поскольку при исчислении прибыли амортизация вычитается из до­
хода, увеличение амортизационных отчислений уменьшает балансовую 
прибыль, с которой уплачивают налог на прибыль. Однако сама амор-
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тизация не вызы вает оттока денеж ных средств, поэтому ее изменение 
не затрагивает денежных потоков.

В большинстве оговоренньк законодательством случаев должен исполь­
зоваться метод линейной амортизации, при котором сумма годовых амор­
тизационных отчислений определяется делением перюначальной стоимости, 
уменьш енной на величину предполагаемой ликвидационной стоимости, 
на установленную для данного вида имущества продолжительность пери­
ода эксплуатации данного актива.

Для имущества с пятилетним сроком службы, которое стоит 100 ООО руб. 
и имеет ликвидационную  стоимость 15 ООО руб., годовые амортизацион­
ные отчисления составляют (100 ООО -  15 ООО) /5  =  17 ООО руб. На эту сумму 
ежегодно будет уменьшаться база для исчисления налога на прибыль и на­
растающим итогом — база для исчисления налога на имущество.

Более сложные случаи оценки влияния налогов на денежные потоки 
инвестиционных проектов, определяемые российским налоговым законо­
дательством для проектов, которые носят инновационный характер, рас­
смотрены далее.

6 .2 . З А М Е Щ Е Н И Е  А К Т И ВО В , С М ЕЩ Е Н И Е  О Ц ЕН О К  П О ТО КО В 
И У П Р А В Л Е Н Ч Е С К И Е  О ПЦИО НЫ

Денежные потоки при замещении активов. Распространенной 
является ситуация, когда надо принимать решение о целесообраз­
ности замещения того или иного вида капиталоемких активов, 
например, таких, как машины и оборудование.

Пример, Д есять лет назад был куплен токарны й станок стоимостью  
75 ООО руб. В момент покупки ожидаемый срок службы станка оценивал­
ся в 15 лет. В конце 15-летнего срока службы ликвидационная стоимость 
станка будет равна нулю. Станок списывается по методу равномерной амор­
тизации. Таким образом, ежегодные амортизационные отчисления состав­
ляют 5000 руб., а его ньш ешняя балансовая — остаточная — стоимость равна 
25 ООО руб.

Инженеры отделов главного технолога и главного механика предложили 
приобрести новый специализированный станок за 120 ООО руб. с 5-летним 
сроком службы. Он уменьшит трудовые и сырьевые затраты настолько, что 
операционные издержки сократятся с 70 ООО до 40 ООО руб. Это приведет к 
увеличению  валовой прибыли на 70 ООО -  40 ООО =  30 ООО руб. в год. По 
оценкам, через пять лет новый станок можно продать за 20 ООО руб.

Реальная рьш очная стоимость старого станка в настоящ ее время равна 
10 ООО руб., что ниже его балансовой стоимости. В случае приобретения 
нового станка старый станок целесообразно продать. Налоговая ставка для 
предприятия составляет 40%.

Потребность в оборотном кагштале увеличится на 10 ООО руб. на момент 
замены.

П оскольку старое оборудование будет продано по цене ниже его ба­
лансовой — остаточной — стоим ости, на сумму убы тка (15 ООО руб.)
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уменьшится налогооблагаемый доход предприятия — экономия на налоге 
составит: 15 000 руб. • 0,40 = 6000 руб.

Чистый денеж ный поток в момент инвестировании составит: 
цена нового оборудования -  120 ООО руб.
рыночная цена замещаемого оборудования + 10 ООО руб.
экономия на налогах из-за убытка от продажи станка + 6000 руб. 
увеличение чистого оборотного капитала — 10 ООО руб.
всего инвестиций — 114 ООО руб.
Дальнейш ий расчет денежного потока приведен в табл. 6 .1. Имея дан­

ные о величине денежного потока, нетрудно оценить эффективность рас­
сматриваемой инвестиции.

Таблица 6.1
РАСЧЕТ ЭЛЕМЕНТОВ ДЕНЕЖНОГО ПОТОКА ПРИ ЗАМЕЩЕНИЯ АКТИВОВ,

ТЫС. РУБ.

Год

Потоки входе реализации проекта
1. Снижение текущих расходов с учетом налогов

18 18 18 18 18

2. Амортизация нового станка 20 20 20 20 20

3. Амортизация старого станка
4. Изменение в амортизационных отчислениях 15 15 15 15 15
5. Экономия на налогах от изменения амортизации

6. Чистый денежный поток (1 + 5) 24 24 24 24 24
Потоки по завершении проекта
7. Прогноз ликвидационной стоимости нового станка

20

8. Налог на доход от ликвидации станка
9. Возмещение вложений в чистый оборотный капитал 10

10. Денежный поток от операции (7 + 8 + 9) 22

Чистый денежный поток
11. Общий чистый денежный поток

-114 24 24 24 24 46

Смещенность оценки денежного потока. Прогнозы денежных 
потоков при формировании бюджета капиталовложений не лише­
ны смещенности ~  искажения оценок. Менеджеры и инженеры 
в своих прогнозах склонны к оптимизму, в результате доходы за­
вышаются, а издержки и уровень риска занижаются.

Одна из причин этого явления состоит в том, что заработная плата 
менеджеров часто зависит от объемов деятельности, поэтому они 
заинтересованы в максимизации роста предприятия в ущерб его 
прибыльности. Кроме того, менеджеры и инженеры часто переоце­
нивают свои проекты, не учитывая потенциальные негативные 
факторы.
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Чтобы обнаружить смещенность оценки денежного потока, 
особенно для проектов, которые оцениваются как высокорента­
бельные, нужно определить, что составляет основу рентабельности 
данного проекта.

Если предприятие имеет патентную защиту, уникальный про­
изводственный или маркетинговый опыт, знаменитую торговую 
марку и т. д., то проекты, в которых используется такое преиму­
щество, действительно могут стать необыкновенно прибыльными.

Если существует возможность угрозы усиления конкуренции при 
реализации проекта и если менеджеры не могут найти какие-либо уни­
кальные факторы, которые могли бы поддержать при этом высокую 
рентабельность проекта, тогда руководству предприятия следует рас­
смотреть проблемы смещенности оценки и добиться ее уточнения.

Управленческие (реалыше) опционы. Еще одна проблема — зани­
жение реальной рентабельности проекта в результате недооценки 
его ценности, выражающейся в появлении новых управленческих 
возможностей (опционов).

Многим инвестиционным проектам потенциально присущи 
новые возможности, осуществление которых было невозможно 
ранее — например, разработка новых продуктов в направлении 
начатого проекта, расширение рынков сбыта продукции, расши­
рение или переоснащение производства, прекращение проекта.

Причем некоторые управленческие возможности имеют страте­
гическое значение, так как предполагают освоение новых видов про­
дукции и рынков сбыга. Поскольку появляющиеся управленческие 
возможности многочисленны и многообразны, а момент их реали­
зации неопределен, часто их не включают в оценку денежных по­
токов проекта. Это недопустимо, поскольку такая практика ведет 
к неверной оценке проектов.

Реальный iVPFnpoeKTa необходимо представить как сумму тра­
диционного NPV, рассчитанного по методике DCF, и стоимости за- 
ключенньк в проекте управленческих опционов:

реальный NPV= традиционный NPV+ стоимость 
управленческих опционов.

Для оценки стоимости управленческих опционов можно исполь­
зовать различные методы группового экспертного оценивания, но 
при этом следует особо позаботиться о том, чтобы привлекаемые 
эксперты имели высокий уровень профессиональной компетент­
ности.

Реальный NPV нередко может многократно превосходить тра­
диционный благодаря вкладу управленческих опционов, кото­
рые иногда называют реальными опционами.
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6.3. ПРОЕКТЫ  С НЕРАВНЫМ И СРОКАМИ ДЕЙСТВИЯ, 
П РЕКРАЩ ЕНИ Е ПРОЕКТОВ, УЧЕТ ИНФЛЯЦИИ

Оценка проектов с неравными сроками действия основывается на 
использовании следующих методов:

• метод цепного повтора;
• метод эквивалентного аннуитета.
Пример. Предприятие планирует модернизировать производственный 

транспорт и может остановить свой выбор на конвейерной системе (про­
ект А) или на парке автопогрузчиков (проект В). В табл. 6.2 приведены 
ожидаемые чистые денежные потоки и ЖРҒальтернативных вариантов.

Таблица 6.2
ОЖИДАЕМЫЕ ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ ДЛЯ АЛЬТЕРНАТИВНЫХ ПРОЕКТОВ, ТЫС. РУБ.

Год Проект А Проект В Проект В с повтором

-40 ООО - 20 ООО - 20 ООО
8000 7000 7000
14 000 13 000 13 000
13 000 12 000 12 ООО-20 ООО = -8000
12 000 7000
11 ООО 13 000

10 000 12 000

WP\/при 11,5% 7165 5391 9281
IRR, % 17,5 25,2 25,2

Видно, ЧТО проект А при дисконтировании по ставке 11,5%, равной цене 
капитала, имеет более высокое значение NPVvi, следовательно, на первый 
взгляд, является предпочтительным. Хотя IR R  проекта В  выше, основы­
ваясь на критерии NPV, можно все же считать проект А лучшим. Но вы­
вод этот должен быть поставлен под сомнение из-за различной продолжи­
тельности проектов.

Метод цепного повтора (общего срока действия). При выборе проек­
та Л появляется возможность повторить его через три года, и, если издер­
жки и доходы сохранятся на прежнем уровне, вторая реализация будет столь 
же прибыльной. Тогда сроки реализации обоих вариантов проектов будут 
совпадать. Это и есть метод цепного повтора.

Он включает в себя определение N PV  проекта В, реализованного 
дважды в течение 6 -летнего периода, и затем сравнение суммарного 
N PV  с N PV  проекта А за те же шесть лет.

Данные, характеризующие повторение проекта В, также приведены 
в табл. 6.2. По критерию ЛТҒпроект доказывается явно предпочтитель­
нее, как и по критерию IRR , который не зависит от числа повторов.
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На практике описанный метод может оказаться очень трудоемким, 
так как для получения совпадения сроков может понадобиться мно­
гократный повтор каждого из проектов.

Метод эквивалентного аннуитета (Equivalent Annual Annuity — ЕАА) — 
способ оценки, который может быть применен независимо от того, явля­
ется ли длительность одного проекта кратной длительности другого про­
екта, как это необходимо для рационального применения метода цепного 
повтора. Рассматриваемый метод включает три этапа:

1) находится N PV каждого из сравниваемых проектов для случая одно­
кратной реализации;

2 ) находятся срочные аннуитеты, цена которых равна Л^РКпотока каящого 
проекта. Для рассматриваемого примера с помощью финансовой функции 
таблиц Excel или таблиц из Приложения находим для проекта В  срочный 
аннуитет с ценой, равной тУРКироекга Д цена которого составляет 5391 тыс. руб. 
Соответствующий срочный аннуитет составит ЕАА  ̂= 22 250 тыс. руб. Ана­
логично определяем для проекта А. ЕАА  ̂= 17 180 тыс. руб.;

3) считаем, что каждый проект может быть повторен бесконечное 
число раз — переходим к бессрочным аннуитетам. Их цены можно найти 
по известной формуле: N PV  = ЕАА/а. Таким образом, при бесконеч­
ном числе повторений N PV потоков будут равны:

N PV/' = 17 180 /  0,115 = 149 390 тыс. руб.,
Ж РҒ / = 22 250 /  0,115 = 193 480 тыс. руб.

Сравнивая полученные данные, можно сделать тот же вывод — проект В  
более предпочтителен.

Финансовый результат прекращения проекта. Нередко возникает 
ситуация, когда предприятию более вьпюдно досрочное прекращение 
проекта, что, в свою очередь, может существенно повлиять на его 
прогнозную эффективность.

Пример. Данные табл. 6.3 могут быть использованы для иллюстрации 
понятия финансового результата прекращения проекта и его влияния на 
формирование бюджета капиталовложений. Финансовый результат прекра­
щения проекта численно эквивалентен чистой ликвидационной стоимос­
ти с тем отличием, что он рассчитывается для каждого года срока действия 
проекта.

Таблица 6,3
ИНВЕСТИЦИЯ и ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ ОТ РЕАЛИЗАЦИИ ПРОЕКТА И В СЛУЧАЕ 

ДОСРОЧНОГО ЕГО ПОГАШЕНИЯ, ТЫС. РУБ.

Год 0 1 2 3
Инвестиции и операционный денежный поток -4800 2000 1875 1750
Финансовый результат от прекращения проекта на 
конец года

4800 3000 1900 0

При цене капитала 10% и полном сроке действия проекта NPV=  — 
177 тыс. руб. проект следует отвергнуть.
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Проанализируем другую возможность — досрочное прекращение про­
екта после двух лет его эксплуатации. В этом случае помимо операци­
онных доходов будет получен дополнительный доход в размере ликви­
дационной стоимости. В случае ликвидации проекта в ковде второго года 
NPV=  -  4800 + 2000 /  1,1' + 1875 /  1 , 1  ̂ + 1900 /  1 , 1  ̂= 1 3 8  тыс. руб.

Проект приемлем, если планируется эксплуатировать его в течение 
двух лет, а затем отказаться от него.

Учет инфляции. Если ожидается, что все издержки и цена реа­
лизации, а следовательно, ежегодные денежные потоки будут по­
вышаться с той же скоростью, что и обший уровень инфляции, 
который также учтен в цене капитала, то NPVc учетом инфляции 
будет идентичен Л'РҒбез учета инфляции.

Нередки случаи, когда анализ выполняется в денежных едини­
цах постоянной покупательской способности, но с учетом рыноч­
ной цены капитала. Это ошибка, поскольку цена капитала обыч­
но включает инфляционную надбавку, а использование «постоян­
ной» денежной единицы для оценки денежного потока приводит 
к занижению его NPV(в знаменателях формул есть поправка на ин­
фляцию, а в числителях ее нет).

Влияние инфляции может учитываться двояко.
Первый способ — прогнозирование денежного потока без поправ­

ки на инфляцию; соответственно, инфляционная премия исклю­
чается и из цены капитала.

Этот метод прост, но для его использования необходимо, что­
бы инфляция одинаково влияла на все денежные потоки и амор­
тизацию и чтобы поправка на инфляцию, включаемая в показатель 
рентабельности капитала, совпадала с темпом инфляции. На прак­
тике эти допущения не реализуются, поэтому применение этого спо­
соба в большинстве случаев неоправданно.

В соответствии со вторьш (более предпочтительным) способом 
цену капитала оставляют номинальной, а затем корректируют от­
дельные денежные потоки с учетом темпов инфляции на конк­
ретных рынках. Поскольку невозможно точно оценить будущие 
темпы инфляции, погрешности неизбежны и при использовании 
этого способа, поэтому степень риска капиталовложений в ус­
ловиях инфляции повышается.

6.4. РИСК, АССОЦИИРУЕМЫЙ С ПРОЕКТОМ

Характеристики риска. При анализе инвестиционных проек­
тов выделяют три типа рисков:

1) единичный риск, когда риск проекта рассматривается изо­
лированно, вне связи с другими проектами предприятия;
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2 ) внутрифирменный риск, когда риск проекта рассматрива­
ется в его связи с портфелем проектов предприятия;

3) рыночный риск, когда риск проекта рассматривается в кон­
тексте диверсификации капитала акционеров предприятия на фон­
довом рынке.

Логика процесса количественной оценки различных рисков основы­
вается на учете ряда обстоятелы)тв:

1) риск характеризует неопределенность будущих событий. Для 
некоторых проектов имеется возможность обработать статистические 
данные прошлых лет и проанализировать рисковость инвестиций. 
Однако есть случаи, когда в отнощении предполагаемых инвести­
ций невозможно получить статистические данные и приходится 
полагаться на оценки экспертов — руководителей и специалистов. 
Потому следует иметь в виду, что некоторые данные, используемые 
в анализе, неизбежно основываются на субъективных оценках;

2 ) в анализе риска используются различные показатели и спе­
циальные термины, которые были приведены ранее:

<Ур — среднеквадратичное отклонение прибыльности рассматри­
ваемого проекта, определяемое как среднеквадратическое отклоне­
ние внутренней доходности (IRR ) проекта, Стр — показатель единич­
ного риска проекта;

Гр р — коэффициент корреляции между доходностью анализиру­
емого проекта и доходностью других активов предприятия;

''р.м ~  коэффициент корреляции между доходностью проекта 
и доходностью на фондовом рынке в среднем. Эта связь обычно оце­
нивается на основе субъективных экспертных оценок. Если значение 
коэффициента положительно, то проект при нормальной ситуации 
в растущей экономике будет иметь тенденцию к высокой доход­
ности;

Ор — среднеквадратическое отклонение доходности активов 
предприятия до принятия к исполнению рассматриваемого про­
екта. Если а^. невелико, предприятие стабильно и его фирмен­
ный риск относительно низок. В противном случае риск велик 
и велики шансы банкротства предприятия;

— среднеквадратическое отклонение рыночной доходности. 
Эта величина определяется на основе данных прошлых лет;

Рдғ “  внутрифирменный р-коэффициент. Концептуально он 
определяется путем регрессии доходности проекта относительно до­
ходности предприятия без учета данного проекта. Для расчета внут­
рифирменного коэффициента можно воспользоваться формулой, 
приведенной ранее:
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^рм~  p-коэффициент проекта в контексте рыночного пор­
тфеля акций; теоретически может быть рассчитан путем рефессии 
доходности проекта относительно доходности на рынке. Он может 
быть выражен формулой, аналогичной формуле для р .̂̂ ,. Это ры­
ночный р-коэффициент проекта. Он является мерой вклада про­
екта в риск, которому подвергаются акционеры предприятия;

3) оценивая рисковость проекта, особенно важно измерить его 
единичный риск — a^,, так как при формировании бюджета капи­
таловложений эта составляющая используется на всех этапах ана­
лиза в зависимости от того, что хотят измерить — фирменный риск, 
рыночный риск или оба вида риска;

4) большинство проектов имеет положительный коэффициент 
корреляции с другими активами предприятия, причем его значе­
ние наиболее высоко для проектов, которые относятся к основной 
области деятельности предприятия. Коэффициент корреляции редко 
равен -Ь 1 ,0 , поэтому некоторая часть единичного риска больщин­
ства проектов с помощью диверсификации будет устранена, и чем 
больше предприятие, тем этот эффект вероятнее. Внутрифирмен­
ный риск проекта меньше, чем его единичный риск;

5) большинство проектов, кроме того, положительно коррели­
руют с другими активами в экономике страны;

6 ) если внутрифирменная р^^, проекта равна 1 ,0 , то степень 
фирменного риска проекта равна степени риска среднего проек­
та. Если p̂ , больше 1,0, то риск проекта больше среднего фирмен­
ного риска, и наоборот. Риск, превышающий средний фирменный, 
приводит, как правило, к использованию средневзвешенной цены 
капитала (WACC) вьш1е средней, и наоборот. Уточнение WACCв этом 
случае осуществляется по соображениям здравого смысла;

7) если внутрифирменный р-коэффициент — Рр проекта — 
равен рыночной бета предприятия, то проект имеет ту же степень 
рыночного риска, что и средний проект. Если р̂ , проекта боль­
ще бета предприятия, то риск проекта больше среднего рыноч­
ного риска, и наоборот. Если рыночная бета выше средней ры­
ночной бета предприятия, то, как правило, это влечет использо­
вание средневзвешенной цены капитала (WACC) выше средней, 
и наоборот. Для уточнения WACC в этом случае можно восполь­
зоваться моделью оценки доходности финансовых активов (САРМ);

8 ) нередки утверждения, что единичный или внутрифирмен­
ный риски, определенные выше, не имеют значения. Если пред­
приятие стремится к максимизации богатства владельцев, то един­
ственным значимым риском является рыночный риск. Это не­
верно по следующим причинам;
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• владельцы мелких предприятий и акционеры, портфели ак­
ций которых не диверсифицированы, больше озабочены фир­
менным риском, чем рыночным;

• инвесторы, обладающие диверсифицированным портфелем 
акций, определяя требуемую доходность, кроме рыночного 
риска принимают во внимание и другие факторы, в том чис­
ле риск финансового спада, который зависит от внутрифир­
менного риска предприятия;

• стабильность предприятия имеет значение для его менедже­
ров, работников, клиентов, поставщиков, кредиторов, пред­
ставителей социальной сферы, которые не склонны иметь дело 
с нестабильными предприятиями; это, в свою очередь, за­
трудняет деятельность предприятий и, соответственно, сни­
жает прибьшьность и цены акций.

6 .5. ЕДИНИЧНЫЙ И ВНУТРИФИРМ ЕННЫ Й РИСКИ

Анализ единичного риска проекта начинается с установления 
неопределенности, присущей денежным потокам проекта, которая 
может основываться и на простом высказывании мнений специа­
листов и руководителей как экспертов, и на сложных экономических 
и статистических исследованиях с использованием компьютерных 
моделей. Наиболее часто применяют следующие методы анализа:

1 ) анализ чувствительности;
2 ) анализ сценариев;
3) имитационное моделирование методом Монте-Карло.
Анализ чувствительности — точно показывает, насколько из­

менятся N PV  и IRR  проекта в ответ на изменение одной вход­
ной переменной при неизменных всех остальных условиях.

Анализ чувствительности начинается с построения базового 
варианта, разработанного на основе ожидаемых значений вход­
ных величин, и подсчета величин NPVw.IRRjim  него. Затем путем 
расчетов получают ответы на серию вопросов «что если?»:

• что если объем сбыта в натуральных единицах упадет или 
возрастет по сравнению с ожидаемым уровнем, к примеру, 
на 2 0 %?

• что если цены реализации упадут на 2 0 % ?
• что если упадет или возрастет себестоимость единицы реали­

зованной продукции, к примеру, на 2 0 %?
Выполняя анализ чувствительности, обычно неоднократно ме­

няют каждую переменную, в определенной пропорции увеличивая 
или уменьшая ее ожидаемое значение и оставляя другие факторы
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постоянными. Всякий раз рассчитываются значения NPVn другие 
показатели проекта, и, наконец, на их основе строятся фафики их 
зависимости от изменяемой переменной.

Наклон линий графиков показывает степень чувствительности 
показателей проекта к изменениям каждой переменной: чем кру­
че наклон, тем чувствительнее показатели проекта к изменению пе­
ременной, тем более рисковым является проект. В сравнительном 
анализе проект, чувствительный к изменениям, считается более 
рисковым.

Анализ сценариев. Единичный риск проекта зависит от чувстви­
тельности его NPVк изменению важнейших переменных и от ди­
апазона вероятных значений этих переменных. Анализ риска, ко­
торый рассматривает как чувствительность NPVk изменениям важ­
нейших переменных, так и диапазон вероятных значений 
переменных, называется анализом сценариев.

При его использовании аналитик должен получить у руково­
дителя проекта оценки совокупности условий (например, объем 
реализации в натуральных единицах, цена реализации, перемен­
ные издержки на единицу продукции) по наихудшему, среднему 
(наиболее вероятному) и наилучшему вариантам, а также оцен­
ки их вероятности. Часто для наихудшего и наилучшего вариан­
тов рекомендуют вероятность 0,25, или 25%, а для наиболее ве­
роятного — 50%.

Затем рассчитывают N PVпо вариантам, его ожидаемое значе­
ние, среднеквадратическое отклонение и коэффициент вариации — 
йота-коэффициент, характеризующий единичный риск проекта. 
Для этого используют формулы, подобные формулам (2.1) — (2.4).

Иногда стремятся более полно учесть многообразие событий 
и дают оценку по пяти вариантам событий (см. пример, приве­
денный в п. 2.5 главы 2).

Имитационное моделирование методом Монте-Карло требует не 
сложного, но специального программного обеспечения, в то вре­
мя как расчеты, связанные с рассмотренными выше методиками, 
могут бьггь выполнены с помощью программ любого электронно­
го офиса.

Первый этап компьютерного моделирования — задание распре­
деления вероятностей каждой исходной переменной денежного 
потока, например цены и объема реализации. Для этой цели обьино 
используют непрерывные распределения, полностью задаваемые 
небольшим числом параметров, например задают среднее и сред­
неквадратическое отклонение или нижний предел, наиболее веро­
ятное значение и верхний предел варьирующего признака.
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Собственно процесс моделирования выполняется следующим 
образом:

1 ) программа моделирования случайным образом выбирает зна­
чение для каждой исходной переменной, например ддя объема и це­
ны реализации, основываясь на ее заданном распределении веро­
ятностей;

2 ) значение, выбранное для каждой варьируемой переменной, 
вместе с заданными значениями других факторов (таких, как ставка 
налога и амортизационные отчисления), затем используется для оп­
ределения чистых денежных потоков по каждому году; после это­
го рассчитывается N PV проекта в данном цикле расчетов;

3) этапы 1 и 2 многократно повторяются — например, 1000 раз, 
что дает 1000-е значения NPV, которые составят распределение ве­
роятностей, по которому вычисляют ожидаемые значения NPVu  его 
среднего квадратичного отклонения.

Внутрифирменный риск — это вклад проекта в общий совокуп­
ный риск предприятия, или, другими словами, влияние проекта на 
колеблемость общих денежных потоков предприятия.

И звестно, что наиболее релевантным (значимым) видом риска, 
с точки зрения менеджеров, наемных работников, кредиторов и по­
ставщ иков, является внутрифирменный риск, в то время как для 
хорощо диверсифицированньж акционеров наиболее релевантен 
рыночный риск проекта.

Еще раз обратим внимание на то, что внутрифирменный риск 
проекта — это вклад проекта в общий совокупный риск предприя­
тия, или на колеблемость консолидированных денежных потоков 
предпршггия. Внутрифирменный риск является функцией как сред­
него квадратического отклонения доходов проекта, так и его кор­
реляции с доходами от других активов предприятия. Поэтому проект 
с высоким значением среднего квадратического отклонения будет, 
по-видимому, иметь сравнительно низкий внутрифирменный (кор­
порационный) риск, если его доходы не коррелируют или отрица­
тельно коррелируют с доходами от других активов предприятия.

Теоретически внутрифирменный риск вписывается в концеп­
цию характеристической линии. Н апомним, что характеристи­
ческая линия отражает зависимость между доходностью  актива 
и доходностью  портф еля, включающего совокупность всех ак­
ций фондового ры нка. Н аклон линии — это р-коэф ф ициент, 
являю щ ийся показателем рыночного риска данного актива.

Если считать предприятие портфелем отдельных активов, то 
можно рассмотреть характеристическую линию зависимости доход­
ности проекта от доходности по предприятию в целом, определя­
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емой доходами ее отдельных активов, за исключением оценивае­
мого проекта. В этом случае доходность рассчитывается по учет­
ным данным — данным бухгалтерского учета, методика использо­
вания которых будет пояснена ниже, поскольку по отдельным про­
ектам невозможно определить доходность в рыночном смысле.

Н аклон такой характеристической линии численно выража­
ется значением р внутрифирменного риска проекта.

Проект, имеющий значение р внутрифирменного риска, равное 
] ,0 , будет рисковым как раз настолько, насколько будет рисковым 
средний актив предприятия. П роект с р внутрифирменного рис­
ка, превыщающей 1 ,0 , будет более рисковым, чем средний актив 
предприятия; проект с р внутрифирменного риска меньще 1 , 0  бу­
дет менее рисковым, чем средний актив предприятия.

Р внутрифирменного риска проекта может бьггь определена как
а

где <Ур — среднеквадратичное отклонение доходности проекта;
Gj, — среднеквадратичное отклонение доходности предприятия; 
Грр — коэффициент корреляции между доходностью проекта и до­
ходностью предприятия.

П роект со сравнительно больщими значениями и будет 
иметь больш ий внутрифирменный риск, чем проект, имеющий 
малые значения этих показателей.

Если доходность проекта отрицательно коррелирует с доход­
ностью по предприятию  в целом, высокое значение предпоч­
тительно, поскольку чем больще о ^ , тем больще абсолю тная ве­
личина отрицательной р проекта, следовательно, ниже внутри­
фирменный риск проекта.

Н а пракгике прогнозировать распределения вероятности доход­
ности отдельного проекта довольно трудно, но возможно. Для пред­
приятия в целом получить данные о распределении вероятностей 
доходности трудностей обычно не вызывает. Но сложно оценить 
коэффициент корреляции между доходностью проекта и доходно­
стью предприятия. По этой причине переход от единичного риска 
проекта к его внутрифирменному риску на практике часто осуще­
ствляется субъективно и упрощенно.

Если новый проект соотносится с основным направлением де­
ятельности предприятия, что обычно и имеет место, то высокий 
единичный риск такого проекта означает и высокий внутрифир­
менный риск проекта, поскольку коэффициент корреляции бу­
дет близок к единице. Если проект не соотносится с основным
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направлением  деятельности предприятия, то корреляция мож ет 
быть низкой и внутриф ирменны й риск проекта будет меньш е его 
единичного ри ска. О снованная на таком  походе м етодика р ас­
четов приведена далее.

6.6. РЫНОЧНЫЙ РИСК

Влияние структуры капитала. Б ета-коэф ф ициент, характери- 
зую ш ий ры ночный риск предприятия, финансирую щ его свою  де­
ятельность исклю чительно за счет собственны х средств, н азы ­
вается независим ы м  бета — Е сли предприятие начнет п ри ­
влекать заемны е средства, рисковость его собственного капитала, 
а такж е значение его теперь уже зависим ого бета-коэф ф иц и ен ­
та — р̂  ̂возрастут.

Д ля оценки p̂  ̂мож ет бы ть использована ф ормула Р. Х амады, 
выражаю щ ая взаимозависимость между указанны ми выш е показа­
телями:

P^=Pj/[l  + ( l - A ) ( Z ) / ^ ] ,  (6.3)
где h — ставка налога на прибы ль;
Z) и .5— рыночные оценки заемного и собственного капитала пред­
приятия соответственно.

П олучение ры ночных оценок заемного и собственного капита­
ла предприятия бьшо рассмотрено в предыдущих главах, в том числе 
на прим ере прим енения теории опционов.

Если в анализе рассм атривается независим ое от кредиторов 
однопродуктовое предприятие, то ее р̂  ̂представляет собой р- 
коэф ф ициент единственного актива, ррм ож ет считаться р -ко - 
эф ф ициентом  актива, независим ого в см ы сле ф инансирования.

р JJ предприятия с одним  активом  является ф ункцией п рои з­
водственного ри ска актива, показателем  которого является р^^, 
а такж е способа ф инансирования актива. П риблизительно зн а­
чение Pĵ  мож но вы разить с помощ ью  преобразованной  ф орм у­
лы  Х амады:

Ру = р^/[1 + (1-/г)-(0/5>]. (6.4)
Оценка рьшочного риска проекта методом чистой игры. В соот­

ветствии с этим методом пытаю тся идентифицировать одно или не­
сколько самостоятельны х однопродуктовых предприятий, специ­
ализирую щ ихся в сф ере, к  которой относится оцениваемы й про­
ект. Д алее с помощ ью  данны х статистики рассчиты ваю т значения 
р-коэффициентов этих предприятий путем регрессионного анализа, 
усредняю т их и использую т это среднее в качестве р-коэф ф ициента 
гфоекта.
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Пример. Предположим, доходность акций предприятия 13%, 
I ) / 5 =  1,00 и /г = 46%; безрисковая доходность иа рынке ценных бу­
маг 8 %, стоимость заемного капитала для предприятия а̂  = 1 0 %.

Экономист-аналитик предприятия, оценивая проект, суть которого — 
создание производства ПК, выявил три открьпых акционерных общества, 
занятых исключительно производством ПК. Пусть среднее значение р-ко­
эффициентов этих предприятий равно 2,23; среднее D / S — 0,67; средн5ш 
ставка h — 36%. Общий алгоритм оценки следующий:

1) идентифицируются средние значения р (2,23), Z )/3'(0,67) и h (36%) 
предприятий-представителей;

2) по формуле (6.4) рассчитаем значение р функционирующих активов 
предприятий-представителей:

Pf;=  2,23 /  [1 + (1 -  0,36) ■ 0,67] = 1,56;
3) по формуле (6.3) рассчитаем р активов предприятий-представите­

лей при условии, что эти предприятия имеют ту же структуру капитала и 
налоговую ставку, что и рассматриваемое предприятие:

P i = 1,56 • [1 + (1 -  0,40) • 1,00] = 2,50;
4) используя модель оценки доходности финансовых активов (САРМ), 

определяем цену собственного капитала для проекта:
«« = + (« м - «яг) ■ Р/ = 8 % + (13% -  8 %) • 2,50 = 20,5%;

5) используя данные о структуре капитала предприятия, определяем 
средневзвешенную цену капитала для компьютерного проекта:
WASS=  • (1 -  А) + • fl, = 0,5 • 10% • 0,60 + 0,5 • 20,5% = 13,25%.

]У1етод чистой игры  не всегда прим еним , поскольку нелегко 
вы явить предприятия, пригодны е для сравнительного анализа.

Д ругая трудность — необходимость иметь не балансовы е, а ры ­
ночны е оценки составляю щ их капитала предприятий, в то время 
как в российской систем е бухгалтерского учета все ещ е исполь­
зую тся исклю чительно исторические, а не ры ночны е оценки.

Оценка рьшочного риска методом учетаой р. Бета-коэф ф ициен­
ты обы чно определяю т путем регрессии доходности акций кон к­
ретного акционерного общ ества относительно доходности по ф он­
довому рьш очному индексу. Н о можно получить уравнение регрес­
сии показателей рентабельности предприятия (прибы ль до вычета 
процентов и налогов, деленная на сумму активов) относительно 
среднего значения этого показателя для больш ой выборки предпри­
ятий. О пределенны е на такой основе (путем использования дан­
ных бухгалтерского учета, а не данны х фондового рьш ка) бета-ко­
эф ф ициенты  назы ваю тся учетными р-коэф ф ициентам и.

У четны е р мож но рассчитать по данны м  прош лы х периодов 
для всех типов предприятий — акционерны х общ еств откры то­
го и закры того типа, частных, некоммерческих организаций, а так­
же для крупны х проектов. О днако следует им еть в виду, что они 
даю т лиш ь приблизительную  оценку ры ночны х р.
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6.7. УЧЕТ РИСКА И СТОИМОСТИ КАПИТАЛА ПРИ 
ПРИНЯТИИ БЮ ДЖ ЕТА КАПИТАЛОВЛОЖЕНИЙ

Метод безрискового эквивалента обусловлен непосредственно 
концепцией теории полезности . В соответствии с этим  методом 
лицо, принимаю щ ее реш ение, должно сначала оценить риск денеж­
ного потока, а затем определить, какая гарантированная сумма денег 
потребовалась бы для того, чтобы индифферентно отнестись к вы ­
бору между этой безрисковой суммой и рисковой ож идаемой ве­
личиной денежного потока. И дея безрискового эквивалента исполь­
зуется в процессе принятия реш ений при формировании бю джета 
капиталовлож ений:

1 ) по каждому году оцениваю тся степень риска элемента денеж ­
ного потока конкретного проекта и сумма его безрискового экви­
валента СЕ^.

Например, на третий год реализации проекта ожидается денежный поток 
в 1 0 0 0  тыс. руб., уровень риска оценивается как средний; лицо, принима­
ющее решение, считает, что безрисковый эквивалент СҒ̂  должен составить 
600 тыс. руб.;

2 ) рассчиты вается ТУРҒэквивалентного безрискового денеж но­
го потока по безрисковой ставке дисконта:

П
N P V =  Z  C F J { \  +  а^рУ, (6.5)

Если значение N PV, определенное таким  образом полож итель­
но, то проект мож но принять.

Метод, скорректированной на риск ставки дисконта, не предпо­
лагает корректировку денеж ного потока, а поправка на риск вво­
дится в ставку дисконта.

Например, предприятие, оценивающее проект, имеет WACC== 15%. По­
этому все проекты средней степени риска, финансируемые при соблюде­
нии целевой структуры капитала предприятия, оцениваются по ставке дис­
конта, равной 15%.

Если рассматриваемый проект отнесен к классу более рисковых, чем сред­
ний проект предприятия, то для него устанавливается повышенная дис­
контная ставка, например 20%. В этом случае расчетная величина N PV  
проекта, естественно, снизится.

Д ля того чтобы  использование обоих рассм отренны х методов 
прршело к  одному и тому же значению  NPV, необходимо, чтобы дис­
контированны е элементы  потока были равны  между собой.



Глава 7
ОПТИМАЛЬНЫЙ БЮДЖЕТ 
КАПИТАЛОВЛОЖЕНИЙ 
И СТРУКТУРА КАПИТАЛА

7.1. ГРА Ф И К  ИНВЕСТИЦИОННЫХ ВОЗМ ОЖНОСТЕЙ 
И ГРА Ф И К  ПРЕДЕЛЬНОЙ ЦЕНЫ КАПИТАЛА

График инвестиционных возможностей (Investment Opportunity 
Schedule — lO S ). М етодику ф орм ирования оптимального бю джета 
капиталовлож ений рассмотрим на примере.

Пример. В табл. 7.1 приведены данные возможных инвестиционных 
проектов небольшого предприятия. Проекты А и J? являются альтерна­
тивными, причем специалисты предприятия отвергли проект А по кри­
терию IRR . На рис. 7.1 приведен график инвестиционных возможностей 
предприятия (IO S).

Таблица 7.1
ВОЗМОЖНЫЕ ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ 

ПРЕДПРИЯТИЯ,РУБ.

Год А В С 0 Е Ғ

0 100 000 100 000 500 000 200 000 300 000 100 000
1 10 000 90 000 190 000 52 800 98 800 58 781
2 70 000 60 000 190 000 52 800 98 800 58 781
3 100 000 10 000 190 000 52 800 98 800 -
4 - - 190 000 52 800 98 800 -
5 - - 190 000 52 800 - -
6 - - 190 000 52 800 - -

IRR,% 27,0 38.5 30.2 15.2 12,0 11.5
Срок окупаемости, пет 2,2 1.2 2.6 3.8 3.0 1.7

На графике проекты упорядочены по убыванию величины JRR , кото­
рая откладывается по оси ординат. На оси абсцисс откладывается нараста­
ющим итогом объем капиталовложений, необходимых для финансирова­
ния очередного проекта. Так, для проекта В, имеющего максимальную ве­
личину иШ  (38,5% ), величина инвестиций составляет 100 тыс. руб.; ддя 
проекта С, имеющего вторую по величине IR R  (30,2% ), величина инвес­
тиций равна 500 тыс. руб.
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45,0
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0,0 200,0 400,0 600,0 800,0 1000,0 1200,0 
Потребность в капитале, тыс. руб.

Рис. 7.1 . Г рафик инвестиционных возможностей предприятия

Граф ик предельной цены капитала (Marginal Cost op Capital — 
MCC). Продолжим рассмотрение примера.

В табл. 7.2 приведены данные предприятия, необходимые для оценки 
стоимости его капитала.

Таблица 7.2
ДАННЫЕ О ЦЕНЕ КАПИТАЛА ПРЕДПРИЯТИЯ

Составляющие капитала Размер, руб. Доля, %

Обыкновенные акции (300 ООО шт.) 6 ООО ООО 60
Привилегированные акции 1 ООО ООО 10
Заемный капитал 3 ООО ООО 30
Об1цая рыночная стоимость 10 ООО ООО 100

Цена акции E q— 20 руб.; ожидаемый дивиденд D i— 1,60 руб.; ожидаемый постоянный 
темп прироста q— 7%; текущая процентная ставка по кредитам а^— 10%; текущая цена 
источника «привилегированные акции» Эр— 12%; ставка налога на прибыль /?— 40%; 
затраты на размещение Ғ — 10%.

Предприятие наращивает диввденды с постоянным темпом 7%, поэтому 
для определения цены первоочередного источника капитала — нераспре­
деленной прибыли предприятия — можно использовать модель постоян­
ного роста — модель Гордона:

= " . = D J P^ + q =
= 1 ,6 0 /2 0  + 0,07 = 0,15 = 15%.

Используя данные о цене капитала, подсчитаем средневзвешенную цену 
капитала (JVACC) привлекаемого предприятия:

WACC=w^'a^' { l -h)  + w„
= 0,3

+ 0,6- 15% =  12,0%.
При подаержании целевой структуры капитала, указанной в табл. 7.2, 

начальная средневзвеш енная цена новых капиталовложений составит 1 2 %.

1 0 % - ( 1 - 0 , 4 0 )  + 0 ,Ы 2 %  +
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Наращивание собственного капитала за счет выпуска обык­
новенных акций. Цена собственного капитала будет равна до 
тех пор, пока он формируется за счет нераспределенной прибыли 
и накопленных амортизационных отчислений. Если предприя­
тие израсходует всю нераспределенную прибыль и должно бу­
дет эмитировать новые обыкновенные акции, то цена собствен­
ного капитала возрастет до

Согласно данным табл. 7.2 затраты на размещение новых ак­
ций составляют 10% стоимости их выпуска, поэтому для опре­
деления цены этого источника следует воспользоваться формулой: 

â  = D, / { E, ^{ \ ~F) ] ^q  =
= 1,6/ [20 • (1 -  0,1)] + 0,07 = 0,159 = 15,9%.

Таким образом, цена капитала, привлеченного путем дополнительной 
эмиссии акций, составляет 15,9%, что больше по сравнению с 15%-ной ценой 
нераспределенной прибыли. Это увеличение цены собственного капитала 
приводит к возрастанию  WACCc  12,0 до 12,5%:

• =Р
= 0,3 • 10% • (1 -  0,40) + 0 , 1  • 1 2 % + 0,6 • 15,9% = 12,5%.

Когда произойдет увеличение цены привлекаемого капитала с 12,0 до 
12,9%?

Пусть ожидается годовая прибыль в размере 600 ООО руб. и планирует­
ся половину ее выплатить в виде дивидендов. Следовательно, нераспре­
деленная прибыль составит за год 300 ООО руб. Общий объем дополнительных 
источников финансирования, определяемый исходя из этого условия, бу­
дет определять первую точку перелома — скачка на графике предельной цены 
капитала предприятия (рис. 7.2).

13,0 -

12,8 -

12,6-

8 12,4 -
1 12,2 -

11,8 - --- 1------1------1------1------1---
0,0 200,0 400,0 600,0 800,0 1000,0 

Потребность в капитале, тыс. руб.

Рис. 7.2. Предельная цена капитала предприятия

1200,0

Учитывая, что в установленной струкщ^е нового капитала предприятия 
60% общей суммы дополнительных источников должна составить нерас­
пределенная прибыль, можно составить уравнение: 0,6 • Х =  300 000 руб.;
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отсюда X  = 300 ООО /  0,6 = 500 ООО руб. Так, не изменяя структуры своего 
капитала, предприятие может привлечь 500 ООО руб., в том числе 300 ООО руб. 
нераспределенной прибыли, плюс 0,3 500 ООО = 150 ООО руб. новой задол­
женности и 0,1 • 500 ООО = 50 ООО руб. новых привилегированных акций.

Кроме того, предприятие планирует приток капитала в 200 ООО руб. 
от амортизации, и эти средства могут быть израсходованы на капита­
ловложения. Следовательно, первая точка перелома на графике пре­
дельной цены капитала предприятия будет наблюдаться при величине 
капиталовложений в сумме: 500 ООО руб. + 200 ООО руб. = 700 ООО руб.

Средневзвешенная цена капитала составляет 12% до тех пор, пока 
общая сумма дополнительно привлеченного капитала не достигнет 
700 ООО руб. Если предприятие перейдет рубеж в 700 ООО руб., то каж­
дый новый рубль будет содержать 60 коп. собственного капитала, 
полученного в результате дополнительной эмиссии обыкновенных 
акций ценой 15,9%, а будет равна 12,5, а не 12,0%. Эго и оп­
ределит первый скачок на графике предельной цены капитала, пред­
ставленном на рис. 7.2.

Возрастание цены капитала. Когда предприятие выпускает все 
больше и больше ценных бумаг, цена капитала, вложенного в его 
активы, возрастает вследствие дальнейшего увеличения цены соб­
ственного капитала и цены других источников.

Для завершения примера построения графика Л/СС предположим, что 
предприятие может получить дополнительно только 240 ООО руб. заемных 
средств при процентной ставке 1 0 %, а заемный капитал сверх указанной 
суммы обойдется ему уже в 12%. Учитывая, что в установленной структу­
ре нового капитала предприятия 30% общей суммы дополнительных ис­
точников должны составить заемные средства, составим для нахождения 
второй точки перелома на фафике МСС  уравнение:

0,3 • 7 =  240 ООО руб.; отсюда 7 =  240 ООО /  0,3 = 800 ООО руб.
Считаем, что предприятие имеет 200 ООО руб. амортизационного фон­

да. Тогда вторая точка перелома будет иметь место при 800 ООО + 200 ООО = 
= 1 ООО ООО руб. За пределом этой суммы WACC юзрастет с 12,5 до 12,9%: 

Ш С С =  W j a d ( l - h )  + w^-a  ̂+ w^a^ =
= 0,3 • 12% • (1 -  0,40) + 0,1 • 12% + 0,6 • 15,9% = 12,9%.

Точка перелома на графике МСС возникает всегда, когда под­
нимается цена одной из составляющих кагтрггала. Сумму капитала, 
соответствующую точке перелома, можно определить с помощью 
формульт:

точка перелома = [(общий объем 
капитала данного типа более низкой 
цены) / (доля капитала данного типа (7.1)

в структуре капитала)] + амортизационный 
денежный поток + денежный поток отложенных платежей.
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7.2. СОВМЕСТНЫЙ АНАЛИЗ ГРА Ф И КО В ИНВЕСТИЦИОННЫХ 
ВОЗМ ОЖНОСТЕЙ И ПРЕДЕЛЬНОЙ ЦЕНЫ КАПИТАЛА

Определение предельной цены капитала. Для выяснения инвес­
тиционных возможностей предприятия следует одновременно про­
анализировать фафики инвестиционных возможностей (IOS) и пре­
дельной цены капитала (МСС) (рис. 7.3).

Задача совместного анализа этих графиков — принять все неза­
висимые проекты с доходностью, превышающей цену капитала, при­
влекаемого для их финансирования, и отвергнуть все остальные.

В предыдущем примере от проектов Е и Ғследует отказаться, 
так как их пришлось бы финансировать за счет источников, цена 
которых составляет 12,5 и 12,9%. Эти проекты будут иметь отри­
цательные NPV, поскольку их IRR — 12,0 и 11,5% соответственно, 
что ниже цены капитала.

Бюджет капиталовложений предприятия должен включать про­
екты B ,C uD,  общий объем инвестиций составит 800 ООО руб. Цена 
капитала, принимаемая к рассмотрению при формировании бюд­
жета капиталовложения, определяется точкой пересечения фафи- 
ков IOS и МСС и назьшается предельной ценой капитала предпри­
ятия. Если использовать ее при оценке инвестиций в проекты сред­
ней степени риска, то финансовая и инвестиционная политика будут 
оптимальными.

0,0 200,0 400,0 600,0 800,0 1000,0 1200,0 
Потребность в дополнительном капитале, тыс. руб.

Рис. 7.3. Совместный анализ МСС (сплошная линия) и /OS (пунктирная линия)

Выбор между двумя взаимоисключающими проектами. Теоре­
тически оптимальный набор проектов должен иметь наибольший 
суммарный NPV, что обеспечивает наибольший рост стоимости 
предприятия. Но предварительный выбор в рассмотренном при­
мере был сделан по критерию IRR, потому что в тот момент бьшо
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невозмож но определить N PV  и з-за отсутствия данны х о предель­
ной цене капитала.

Теперь из рис. 7.3 видно, что последний привлеченны й рубль 
будет стоить 12,5% , предельная цена капитала предприятия соста­
вит 12,5% . Таким  образом , полагая, что степень ри ска проектов 
одинакова, можно воспользоваться 12,5% -ной ставкой дисконта, 
вычислить ЛТ^^альтернативных проектов и принять более обосно­
ванное реш ение относительно вы бора одного из них.

Оценка предельного проекта. И з рис. 7.3 следует, что проекты  Е  
и Ғ, безусловно, должны быть отвергнуты. Но представим себе другую 
ситуацию , анализ которой не так очевиден.

Предположим, что цена первых 700 ООО руб. не 12%, а 11%, ап ер- 
вая точка перелома на граф ике AfCC имеет место при потребности 
в капитале равной не 700 ООО руб., а 1 ООО ООО руб. Т огда граф ик 
М СС  будет пересекать график IO S  по линии проекта Д  причем в точ­
ке финансирования проекта Е  на первые 200 ООО руб. Если бы проект 
£■ мож но было дробить, то следовало бы инвестировать в проект 
только 200 ООО руб., так как в этом  случае предельная цена капи ­
тала была бы 11,0% , IR R  проекта — 12%.

О днако многие проекты  не являю тся произвольно делимы м и. 
К ак поступить, если нужно принять проект целиком , или вообщ е 
отказаться от него? Рассмотрим это на примере.

Пример. Проект Е  требует капиталовложений в размере 300 ООО руб. 
Первые 200 ООО руб. привлекаемого для проекта Е  капитала имеют цену 
11,0%, остальные 100 ООО руб. — 12,5%. Следовательно, средняя цена ка­
питала для проекта Е  составляет:

(200 ООО руб./ЗОО ООО руб.) • 11% -Ь 
+ (100 ООО руб./ЗОО 000 руб.) ■ 12,5% = 11,5%.

Напомним, что Ш ?для проекта £"равно 12,0%. Таким образом, сред­
няя цена капитала для проекта £■ ниже его IRR, следовательно, его М ’Кбудет 
положительным, а потому проект Е  следует принять.

Учет риска. И звестны  два наиболее просты х способа учета раз­
личия проектов по риску при ф орм ировании оптим ального бю д­
ж ета капиталовлож ений.

В о-первы х, мож но повы ш ать или пониж ать значение предель­
ной цены  капитала предприятия. Д ля проектов с уровнем  риска 
выш е среднего мож но прим енить повы ш енную  по сравнению  с 
М С С  предприятия ставку дисконтирования, и  наоборот.

В о-вторы х, мож но внести поправки в граф ик IO S , снизив IR R  
проектов с высоким уровнем риска и повы сив IR R  проектов с низ­
ким уровнем риска. П ри этом определить оптимальны й бюджет ка­
питаловлож ений можно методом последовательных приближ ений,
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так как поправка на ри ск мож ет вы звать сдвиг точки п ересече­
ния граф иков IO S  и М СС, что, в свою  очередь, мож ет дать н о ­
вую величину предельной цены  капи тала, которая потребует 
новы х учиты ваю щ их риск ставок дисконта.

7 .3 . ПРОБЛЕМЫ И ПРАКТИКА ОПТИМИЗАЦИИ БЮДЖЕТА  
КАПИТАЛОВЛОЖЕНИЙ

Формиршание оптимального бюджета капиталовложений на многих 
предприятиях, имеющ их сложивщ ую ся систему планирования ка­
питаловлож ений, часто состоит из следую щ их процедур:

1) заместитель генерального директора или вице-президент, от­
ветственный за планирование капиталовложений, получает от своих 
подчиненны х описание возмож ны х проектов в виде граф ика IO S  
и расчет граф ика М СС. Оба граф ика объединяю тся (как бьшо п о­
казано на рис. 7.3), для вы явления достаточно обоснованного при­
ближ ения величины  предельной цены  капитала предприятия;

2) для каждого подразделения устанавливается индивидуальное 
значение М С С  путем повы ш ения или пониж ения значения М СС 
предприятия в зависим ости от структуры  капитала этого подраз­
деления и риска его деятельности.

Например, для стабильного подразделения, имеющего низкий риск, ус­
танавливается коэффициент 0,8, а для более рискового — коэффициент 1,2. 
Если определено, что цена капитала предприятия 20%, то значение этого по­
казателя для подразделения с пониженным риском составит 0,8 • 20% =16% , 
а с повышенным риском — 1,2 • 20% = 24%;

3) в каж дом  подразделении проекты  делят на три  группы  — 
вы сокого, среднего и низкого риска, и те же коэф ф ициенты  0,8 и
1,2 использую тся в качестве поправочны х при определении цены  
капитала для конкретного проекта.

Например, проект низкого риска в подразделении с повьш1енным риском 
имел бы цену капитала 0,8 ■ 24% = 19,2% при цене капитала предприятия 
20%, а проект высокого риска в подразделении с повышенным риском —
1,2-24%  = 28,8%;

4) определяю т N P V каж дого проекта, используя его цену капи­
тала с учетом риска. Оптимальный бюджет капиталовложений вклю ­
чает все независим ы е проекты  с полож ительны м и N PV, а такж е 
те взаим оисклю чаю щ ие проекты , которы е имею т наиболее вы ­
сокие полож ительны е N P V с учетом  риска;

5) н а основе полученны х данны х вновь строят граф ики IO S  
и МСС предприятия и определяю т величину предельной цены  его 
капи тала. Если ее значение сущ ественно отличается от п ри н я­
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того на первом этапе, то проводят корректировку всех расчетов, 
в противном случае бюджет утверждается.

Следует иметь в виду, что это не единственный возможный 
метод формирования оптимального бюджета капиталовложений 
(другой подход будет рассмотрен далее).

Проблемы оптимизации бюджета капиталовложений. Во-первых, 
предприятия по ряду причин могут ограничивать свой бюджет ка­
питаловложений суммами, меньшими, чем оптимальные, опреде­
ление которых рассмотрено ранее. В этом случае оптимизация 
бюджета капиталовложений определяется как процедура отбора 
группы проектов по критерию максимального суммарного N PVva 
числа имеющих удовлетворительные величины N PV и IR R  при ог­
раниченном объеме инвестиций.

Во-вторых, отбор проектов по критерию N PV на практике ос­
новывается на учетных доходах, отнесенньк на конец каждого пе­
риода, а не на денежных потоках, с которыми связана доходность 
акций, которые обоснованно в связи с выплатой дивидендов в конце 
годового периода относятся на конец периода.

В-третьих, необходимо учитывать соображения стратегическо­
го характера, которые могут предусматривать получение конкурент­
ных преимуществ в отдаленном будущем; они связаны с реальны­
ми опционами.

Некоторые подходы к решению этих проблем будут рассмотре­
ны далее.

7.4. ОБЩИЕ ПРОИЗВОДСТВЕННЫЙ И ФИНАНСОВЫЙ РИСКИ

Риош. Рассмотрим два новьк вида риска: производственный риск, 
или риск активов предприятия, если оно не привлекает заемные сред­
ства, и финансовый — дополнительный — риск, налагаемый на дер­
жателей акций при решении предприятия воспользоваться займом.

Производственный риск с позиций общ его риска измеряется 
неопределенностью, неизбежной при прогнозировании рентабель­
ности активов (Return on Assets — ROA), которая определяется та­
ким образом:

ROA = доход инвесторов /  активы =
= (чистая прибыль держателей обыкновенных акций +

+ проценты к уплате) /  активы.
Поскольку активы предприятия должны быть численно равны 

капиталу, представлежому в форме заемных и собственных средств, 
эту формулу можно переписать в виде формулы расчета рентабель­
ности инвестированного капитала (Return on Invested Capital — RO I):
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R O I -  (чистая прибыль держателей обыкновенных акций +
+ проценты к уплате) /  инвестированны й капитал.

Если предприятие не пользуется заемными средствами и по­
этому не платит процентов, ее активы численно равны собствен­
ному капиталу, а рентабельность инвестированного капитала равна 
рентабельности акционерного капитала (Return on Equity — RO E): 

RO I=  RO E=  (чистая прибыль держателей обыкновенных 
акций + проценты к уплате) /  инвестированны й капитал. 
Производственный риск измеряется средним квадратическим 

отклонением ROA, R O Iили ROE.
Пример. Известны значения ЛО/финансово независимого, т. е. не ис­

пользующего заемный капитал, предприятия за 1996-2005 гг. Следует оце­
нить общий производственный риск за эти годы. Используя средства элек­
тронных таблиц MS Excel, получим уравнение линейной регрессии, гра­
фик которого приведен на рис. 7.4, и величину среднеквадратического 
отклонения ROA предприятия за эти годы — 3,55%. Эта величина, или ее 
отношение к среднему значению ROI, и характеризует производственный 
риск предприятия в рассматриваемый период.

Рис. 7.4. Динамика ROI предприятия: фактические значения и прогноз

П роизводственный риск предприятия зависит в основном от 
следующих факторов:

1) изменчивость спроса — чем менее изменчив спрос на продук­
цию предприятия, тем ниже производственный риск;

2) изменчивость продажной цены;
3) изменчивость затрат на ресурсы;
4) возможность регулировать отпускные цены в зависимости 

от изменения издержек — она снижает риск;
5) способность своевременно организовать производство но­

вой продукции экономичным образом — это тоже снижает риск;
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6) уровень постоянства издержек: если в составе издержек пред­
приятия высок удельный вес постоянных издержек, которые не 
снижаются при падении спроса, то уровень производственного риска 
велик.

Операционный леверидж. Высокие постоянные издержки обычно 
присущи предприятиям современных отраслей, характеризующихся 
высокой автоматизацией производства и капиталоемкостью, высо­
кими затратами на разработку продукции, поскольку затраты на 
исследования и разработки в дальнейшем могут капитализироваться 
и амортизироваться, являясь составной частью постоянных из­
держек.

Если большой процент общих издержек предприятия составляют 
постоянные издержки, то оно имеет высокий уровень операцион­
ного левериджа. В деловой терминологии высокий уровень опера­
ционного левериджа при прочих неизменных факторах означает, 
что сравнительно небольшое изменение объема реализации может 
приводить к большому изменению ROE, поскольку постоянные 
издержки предприятие несет независимо от производства и реали­
зации продукции, а переменные издержки пропорциональны объему 
производства, который сокращают при снижении спроса.

Как правило, при прочих равных условиях, чем выше уровень 
операционного левериджа, тем больше производственный риск 
предприятия, измеряемый средним квадратическим отклонением 
ее ожидаемой ROE.

Понятие операционного левериджа было разработано для ана­
лиза проектов, подразумевающих различные методы производства 
определенной продукции, которые часто имеют разные уровни опе­
рационного левериджа и разные объемы безубыгочного производ­
ства.

Финансовый риск — дополнительный риск, налагаемый на дер­
жателей обыкновенных акций в результате решения предприятия 
о финансировании путем привлечения заемного капитала или за 
счет привилегированных акций.

Производственный риск — неотъемлемое свойство деятельнос­
ти предприятия. Финансовый риск — использование займов и при­
вилегированных акций — приводит к тому, что производственный 
риск, сосредоточенный на держателях обыкновенных акций, воз­
растает.

Пример. Предположим, 10 человек решили организовать предприятие. 
Если предприятие формирует свой капитал только за счет продажи обык­
новенных акций и каждый из 10 участников покупает по 10% акций, то 
все 10 инвесторов принимают на себя равные доли производственного риска.
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Предположим, что капитал предприятия на 50% заемный и на 50% 
акционерный: пять кредиторов предоставляют предприятию заем, а другие 
пять инвесторов на свои средства приобретают акции. В этом случае ак­
ционеры будут нести на себе весь производственный риск; обыкновен­
ные акции будут вдвое более рисковыми, чем они были бы, если бы пред­
приятие финансировалась только за счет акционерного капитала.

Таким образом, привлечение займов — смешанное финанси­
рование — сосредоточивает производственный риск предприятия 
на его акционерах. Однако привлечение займов повышает и до­
ход инвесторов на вложенный капитал, если, конечно, деятель­
ность предприятия безубыточна.

Среднеквадратичное отклонение ROE в том случае, если пред­
приятие не использует заемное финансирование — <̂hoe(V) ~  
жит мерой производственного риска предприятия, а а^^^при ис­
пользовании заемного капитала является мерой риска, который 
несут акционеры. Если предприятие использует заемные средства, 
'•'О R̂OE > R̂OE(U)- Разница между величинами — <̂ ôe(u)  
меряет финансовый риск.

7 .5 . СТРУКТУРА КАПИТАЛА: МОДЕЛИ МОДИЛЬЯНИ -  
М ИЛЛЕРА

Модель Модальяни — Миллера без учета налогов приводит к вы­
воду, что стоимость предприятия не зависит от способа ее фи­
нансирования и что по мере увеличения доли заемного капита­
ла цена его акционерного капитала также увеличивается. Это мо­
дель утверждает, что в отсутствие налогов как стоимость 
предприятия, так и общая цена его капитала не зависят от струк­
туры источников.

Модель Модильяни — Миллера с учетом налогов на прибыль. 
В 1963 г. Модильяни и Миллер предложили усовершенствованную 
модель, в которой было учтено влияние налогов. Они пришли к за­
ключению, что заемное финансирование увеличивает стоимость 
предприятия, так как проценты по займам вычитаются из нало­
гооблагаемой прибыли и, следовательно, инвесторы получают боль­
шую долю прибыли. Согласно модели рыночная стоимость фи­
нансово зависимого предприятия определяется таким образом:

= Fj/ + А • Д  (7.2)
где Vij — рыночная стоимость финансово независимого пред­
приятия;
h — ставка налога на прибыль;
D — рыночная оценка заемного капитала.
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Ры ночная стоим ость ф инансово независим ого предприятия 
мож ет быть определена как:

S = V ^ = \ E B I T { \ - h ) y a ^ y ,  (7.3)
где S — общ ая рыночная стоимость всех обыкновенных акций пред­
приятия;
E B IT — прибы ль до вычета процентов и налогов;

— цена акционерного капитала ф инансово независимого пред­
приятия.

Ц ена акционерного капитала ф инансово зависим ого предпри­
ятия в модели равна сумме цены  акционерного капитала ф инан­
сово независимого предприятия из той же группы риска и премии 
за риск. В еличина прем ии за риск зависит от разницы  между ц е­
ной акционерного и заем ного капиталов ф инансово независим о­
го предприятия, соотнош ения заем ного и собственного капитала 
и ставки налога на прибы ль:

ŝL = J  • ( I -  Л) • W S ) ,  (7.4)
где — цена акционерного капитала финансово зависимого пред­
приятия;
D /S — соотнош ение ры ночны х оценок заем ного и собственного 
капитала предприятия.

И з этой модели вы текает, что стоимость предприятия увеличи­
вается, а цена его капитала ум еньш ается по мере роста доли ф и­
нансирования за счет заемны х средств, что не согласуется с прак­
тикой; это послужило причиной дальнейш его усоверш енствования 
модели.

М одель М иллера, основанная на тех же допущ ениях, что и ра­
нее приведенны е м одели, вводит уточнения, связанны е с други­
ми налогам и. М одель мож ет бы ть представлена следую щ ей ф ор­
мулой:

[(1 -  ĥ ) ■ (1 -  -  V I  • А  (7.5)
где h ,̂ — ставка налогов на прибы ль;
h^vihj — соответственно ставки налогов на личны е доходы держ а­
телей акций и налога на доходы  получателей процентов на ссуд­
ный капитал.

7 .6 . РЫНОЧНЫЕ ПРОИЗВОДСТВЕННЫЙ И ФИНАНСОВЫЙ 
РИСКИ

Рьш очный риск, напомним , представляет собой сравнительную  
оценку, он изм еряется р-коэф ф ициентом . Р. Х амада объединил 
модель оценки доходности финансовых активов ( САРМ ) с моделью 
М одильяни — М иллера с учетом налогов и вывел формулу для оп­
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ределения цены  акционерного капитала ф инансово зависим ого 
предприятия. Эта ф ормула вклю чает три слагаем ы х:

=  безрисковая доходность +
+ премия за производственны й риск +

+ прем ия за ф инансовы й риск. (7.6)

где — цена акционерного капитала финансово зависимого пред­
приятия;
Pjy — бета-коэф ф ициент, которы й предприятие имеет при отсут­
ствии заемного ф инансирования.

Ф ормула (7.6) полезна, но в силу несоверш енства теории позво­
ляет получить лиш ь приближенную  оценку.

Пример. Финансово независимое предприятие с 1,5 и акционерным 
капитаном 1000 тыс. руб. рассматривает вопрос о замещении собственного 
капитала в 200 тыс. руб. заемным; а^=  15%, 10%, h = 34%. Текущая 
требуемая доходность акционерного капитала для предприятия составит;

10% + (15% -  10%) ■ 1,5 = 17,5%.
Это показывает, что премия за производственный риск равна 7,5%.
Если предприятие введет в свою структуру заемный капитал 

в 200 тыс. руб., то, согласно теории Модильяни — Миллера, ее новая стои­
мость будет;

= Ғр + Л • О =
= 1000 + 0,34 ■ 200 = 1068 тыс. руб.

Рыночная стоимость акций предприятия — его акционерного капита­
ла составит:

5 =  — Z) = 1 068 -  200 = 868 тыс. руб.
Цена акционерного капитала по формуле (7.6) увеличится до 18,64%: 

10% + (15% -  10%) • 1,5 +
+ (15% -  10%) ■ 1,5 • (1 -  0,34) • (200/868) = 18,64%.

Введение в структуру источников заемного капитала в размере 200 
тыс. руб. приведет к появлению премии за финансовый риск акцио­
неров в размере 18,64 -  17,5 = 1,14% сверх премии за производствен­
ный риск в размере 7,5%.

Р. Х амада показал, что формула (7.6) может использоваться для 
анализа влияния заемного ф инансирования на р-коэффициент. Для 
оценки доходности акционерного капитала использовалось урав­
нение линии ры нка ценны х бумаг (SM L ):

Рассмотрев ее совместно с формулой (7.6), Хамада получил фор­
мулу для оценки р-коэф ф ициента финансово зависимого предпри­
яти я, которая уже была приведена в предыдущ ей главе:

P ^ = P j,-[ l + ( l- A ) - ( Z ) /6 ) ] . (7.7)
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И з (7.7) следует, что р-коэф ф ициент финансово зависимого 
предприятия равен р-коэффициенту, который оно имело бы, если 
бы не использовало заемный капитал, умноженному на коэффи­
циент, зависящ ий от ставки налога на прибьшь /г и от уровня фи­
нансового левериджа, измеряемого отношением рыночной стоимо­
сти заемного капитала D к рыночной стоимости акционерного 
капитала S.

Таким образом, рыночный риск предприятия, измеряемый ве­
личиной зависит как от производственного риска предприя­
тия, измеряемого Pĵ , так и от его финансового риска, измеряе­
мого как:

7 .7 . ИЗДЕРЖКИ, СВЯЗАННЫЕ С ФИНАНСОВЫМИ 
ЗАТРУДНЕНИЯМИ, И АГЕНТСКИЕ ИЗДЕРЖКИ

Издержки, связанные с финансовыми затруднениями, представ­
ляю т собой издержки, введение которых наряду с агентскими из­
держками сущ ественно уточняет модели М одильяни — М иллера 
и М иллера. Целый ряд дополнительных издержек обусловлен фи­
нансовыми затруднениями, наиболее ярким примером которьк яв­
ляется банкротство:

• оформление банкротства может затянуться на долгий срок, 
в течение которого оборудование портится, здания разруш а­
ются, материальные запасы и патенты устаревают. Кроме того, 
судебные издержки и административные расходы могут со­
ставить значительную  часть стоимости предприятия. Это 
прямые издержки банкротства;

• администрация предприятия, переживающего финансовые 
трудности, может действовать неэффективно — пойти на раз­
личные меры, которые могут, по ее мнению, улучшить поло­
ж ение, но приводят в перспективе к снижению  стоимости 
предприятия или просто еще более усугубляют положение (мо­
жет пытаться срочно распродать продукцию, некоторые ак­
тивы по низким, ведущим к убыткам ценам, сэкономить на 
качестве и т. д.). Поставщики могут отказать предприятию в то­
варном кредите, а банки — в предоставлении займов. Все это 
приводит к издержкам, которые называю тся косвенны ми, 
связанными с финансовыми затруднениями.

Финансовые затруднения чаще всего возникают, если предпри­
ятие использует заемный капитал. Поэтому, чем больше доля за­
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емного финансирование, тем выше вероятность возникновения 
издержек, связанных с финансовыми затруднениями.

Агентские издержки. Важный тип агентских издержек связан 
с использованием заемного капитала и с отношениями между дер­
жателями акций и держателями облигаций предприятия. При от­
сутствии ограничений администрация предприятия может пы­
таться осуш ествлять действия, выгодные держателям акций в 
ущерб держателям облигаций.

Например, предприятие может разместить небольшой облигационный 
заем, который будет иметь сравнительно небольшой риск и, следователь­
но, высокий рейтинг и низкую процентную ставку. После размещения ма­
лорискового займа предприятие может выпустить еще один заем, обеспе­
ченный теми же активами, что и первый. Это увеличит риск для всех дер­
жателей облигаций, вызовет повышение и убытки, которые получат 
первоначальные держатели облигаций от капитализации.

И з-за возможности акционеров извлекать выгоду для себя за счет 
держателей облигаций как рассмотренным, так и другими спосо­
бами, облигации защищены ограничительными условиями, кото­
рые в некоторой степени ограничивают свободу деятельности пред­
приятия. Кроме того, контроль соблюдения этих условий влечет до­
полнительные расходы.

Потери в виде некоторого снижения эффективности и допол­
нительные расходы на мониторинг составляют важную статью агент­
ских издержек, которые увеличивают цену заемного и уменьшают 
цену акционерного капитала, снижают выгоду заемного финанси­
рования.

Компромиссная модель: стоимость предприятия и цена капитала 
с учетом издержек, связанных с финансовыми затруднениями, и 
агентских издержек. Согласно модели М одильяни — М иллера, до­
полненной учетом издержек, связанных с финансовыми затруд­
нениями, и агентских издержек, ры ночная стоимость финансо­
во зависимого предприятия определяется следующим образом: 

Vĵ  = V^ + h- D - P V  ожидаемых издержек,
связанных с финансовыми (7.8)

затруднениями -  РҒагентских издержек.
Зависимость, представленная формулой (7.8), отражена на рис. 7.5.
По мере приближения структуры капитала к оптимальной по 

критерию максимума стоимости предприятия снижается средневзве­
шенная цена капитала. Максимум цены предприятия при оптималь­
ной структуре капитала соответствует минимуму средневзвешенной 
цены капитала.
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Доля заемного капитала, %

Рис. 7.5. Влияние финансового левериджа на стоимость предприятия; 
стоимость при отсутствии заемного капитала (пунктирная линия); стоимость 
по модели Модильяни — Миллера (сплошная линия); фактическая стоимость 

(двойная линия)

Низкая средневзвешенная цена капитала позволяет предприя­
тию с вьп'одой финансировать инвестиционные проекты, недоступ­
ные другим предприятиям, не имеющим возможности располагать 
капиталом со столь низкой стоимостью.



Глава 8
ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА 
ОПТИМИЗАЦИИ СТРУКТУРЫ 
КАПИТАЛОВЛОЖЕНИЙ

8 .1 . РЕКОМЕНДАЦИИ ТЕОРИИ СТРУКТУРЫ КАПИТАЛА 
И ПРАКТИКА

Компромиссные модели, основанные на добавлении в модели 
Модильяни — Миллера и Миллера учета ожидаемьк издержек, свя­
занных с финансовыми затруднениями, и агентских издержек, по­
лучили определенное подтверждение практикой и позволяют сде­
лать следующие вьшоды:

1) высокорисковым предприятиям, доходность капитала кото­
рых значительно колеблется, следует привлекать для финансиро­
вания ршвестшщонных проектов заемный капитал в меньших мас­
штабах, чем низкорисковым. Предприятия с небольшим уровнем 
риска могут более активно привлекать заемный капитал до тех пор, 
пока ожидаемые затраты возможных финансовых затруднений не 
перекроют налоговых выгод, связанных с привлечением средств;

2) предприятия, владеющие материальными, реализуемыми на 
рынке активами, например недвижимостью, могут привлекать для 
финансирования инвестиционных проектов заемный капитал 
в большей степени, чем предприятия, стоимость которых опреде­
ляется главным образом неосязаемыми активами, например патен­
тами, и тем более таким активом, как человеческий капитал, по­
скольку в случае финансовых затруднений они обесцениваются или 
даже утрачиваются очень быстро;

3) предприятия, уплачивающие высокие налоги на прибыль, не 
имеющие налоговых льгот, могут позволить себе большую креди­
торскую задолженность, чем предприятия с низкими ставками на­
логов на прибыль;

4) любое предприятие должно поддерживать такую целевую 
структуру капитала, которая позволяет сбалансировать издержки 
и выгоды финансового левериджа, поскольку именно подобная 
структура максимизирует стоимость предприятия и минимизиру­
ет средневзвешенную цену капитала;

5) предприятия одной отрасли, близкие по масштабам деятель­
ности, имеют схожие структуры капитала, что определяется при-
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близительно одинаковым типом активов, уровнем производствен­
ного риска и доходности.

Влияние асимметричной информации. Исследования формирования 
структуры капитала в американских корпорациях, проведенные 
в 60-х гг. XX в., привели Г. Дональдсона к следующим выводам;

1) предприятия предпочитают финансировать инвестиции за счет 
внутренних резервов, т. е. нераспределенной прибыли и аморти­
зационных отчислений;

2) предприятия устанавливают целевое значение коэффициен­
та выплаты дивидендов по остаточному принципу так, чтобы не­
распределенной прибыли и амортизационных отчислений бьшо до­
статочно для финансирования инвестиций;

3) дивиденды являются стабильными в краткосрочной перспек­
тиве, поэтому в каждом конкретном году, в зависимости от ф ак­
тических денежных потоков и инвестиционньк возможностей, пред­
приятие может иметь или не иметь достаточных внутренних резервов 
для инвестирования;

4) если генерируемый денежный поток предприятия больше, чем 
необходимо для финансирования инвестиционных проектов, то оно 
будет инвестировать свободные средства на рынке ценных бумаг; 
в противном случае предприятие в первую очередь будет реализо­
вывать свой портфель ликвидных ценных бумаг, затем предприя­
тие сначала привлекает обычные займы, потом выпускает конвер­
тируемые долговые обязательства и лишь в крайнем случае — обык­
новенные акции.

Таким образом, на практике реш ения относительно структуры 
капитала в американских компаниях в 60-х гг. XX в. суш ественно 
отличались от реш ений, обусловленных упомянутыми моделями.

В 1984 г. С. М айерс сформулировал положения, известные те­
перь как теория асимметричной информации, которая позволяет 
объяснить отличия структуры капитала, наблюдаемой на практи­
ке, от структуры, определяемой этими моделями. Напомним, эта 
теория предполагает, что различные фуппы и субъекты рьшка могут 
обладать асимметричной, т. е. различной, информацией о положении 
дел на предприятии в различные моменты времени, поэтому дают 
различные оценки ситуации.

Пример. Предприятие имеет в обращении 100 ООО обыкновенных ак­
ций по текущей цене 190 руб. Иными словами, рыночная оценка акцио­
нерного капитала предприятия 19 ООО ООО руб. Но руководители предпри­
ятия лучше информированы о его перспективах, чем акционеры, и увере­
ны, что реальная стоимость каждой акции равна 210 руб., т. е. 
собственный капитал должен быть оценен в 21 ООО ООО руб.
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Предприятае рассматривает новый проект, требующий финансирования 
в размере 10 ООО ООО руб. и имеющий расчетный NPV, равный 500 ООО руб. 
Проект не принимается во внимание инвесторами предприятия, поэто­
му 500 ООО руб. NPV  не входят в их рыночную оценку собственного ка­
питала — 19 ООО ООО руб. Должно ли предприятие принять проект?

Предположим, предприятие планирует выпустить новые акции, что­
бы собрать 10 ООО ООО руб. для финансирования проекта. При этом воз­
никает ряд возможностей.

Возможность 1: симметричная информация. Руководство предприятия 
обнародует свою информацию о реальной стоимости капитала предприя­
тия. В этих условиях акции будут размешаться по цене 210 руб., поэтому 
предприятие должно выпустить 10 ООО ООО руб. /210 руб. = 47 619 новых 
акций, чтобы профинансировать проект. Принятие проекта определит новую 
цену акций в размере 213,38 руб.:

(первоначальная рыночная стоимость + привлеченные 
средства + NPV) /  (ранее выпущенные акции + новые 

акции) = (21 ООО ООО руб. + 10 ООО ООО руб. +
+ 500 ООО руб.) /  (100 ООО + 47 619) = 213,38 руб.

Таким образом, и новые, и старые акционеры получат выгоду от реа­
лизации данного проекта, так как стоимость атадай повысится для тех и дру­
гих на одну и ту же величину.

Возможность 2: асимметричная информация до выпуска акций. Руковод- 
стю предприятия не информирует инвесторов об истинной стоимости акций. 
В этом случае новые акции будут размещаться по цене 190 руб. за акцию, 
поэтому будет необходимо вьшустить 10 ООО ООО руб. /  198 руб. = 52 632 ак­
ции, чтобы собрать требуемую сумму в 10 ООО ООО руб. В этом случае но­
вая цена при условии принятия проекта и последующего устранения асим­
метрии информации составит:

(21 ООО ООО руб. + 10 ООО ООО руб. +
+ 500 ООО руб.) /  (100 ООО + 52 632) = 206,38 руб.

Но при отказе от проекта и, соответственно, продажи новых акций цена 
акций должна возрасти до 210 руб. после устранения информационной асим­
метрии, а осуществление проекта в таких условиях снижает стоимость ак­
ций до 206 руб.

Выпуск новых акций по цене 190 тыс. руб. принес бы убыток в разме­
ре 3,62 руб. на каждую акцию для старых акционеров фирмы и прибыль 
в размере 1,64 тыс. руб. для новых.

Во многих странах сокрытие информации или предоставление заведо­
мо ложной информации менеджерами считается уголовным преступлением. 
Однако это не всегда заставляет их соблюдать требования законов.

Возможность 3: финансирование проекта с использованием займов. Если 
предприятие сумеет профинансировать проект за счет заемных средств, а за­
тем асимметрия информации будет устранена, то новая цена акции со­
ставит 215 руб.;

(новая рыночная стоимость акций + NPV) /  (ранее 
выпущенные акции) = (21 ООО ООО + 500 ООО) /  100 ООО = 215 руб.
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Теория асимметричной информации позволяет сделать выводы, что пред­
приятия должны выпускать новые акции только в следующих случаях:

• если они имеют исключительно прибыльные инвестиционные про­
екты, которые не могут быть отсрочены или профинансированы за 
счет заемного капитала;

• если менеджеры допускают, что цена акций завьпиена.
Инвесторы, которые осознают асимметрию информации, склон­

ны снижать цены на акции предприятий, объявляющих о намере­
нии выпустить новые акции. Остаточная схема финансирования, 
выявленная Г. Дональдсоном, оправдана в условиях существования 
асимметрии информации; она позволяет реинвестировать большую 
часть прибыли, сохранить высокую долю акционерного капитала 
и низкий уровень задолженности, поддерживая тем самым опре­
деленный «резервный заемный потенциал».

Мировой финансовый кризис конца 90-х гг. XX в. подтвердил 
преимущества такого поведения: многие компании стран юго-во­
сточной Азии, в капитале которых традиционно бьиа высока доля 
заемных средств, пострадали в период кризиса в наибольшей сте­
пени.

Значение теории структуры капитала. Компромиссные модели 
Модильяни — Миллера, Миллера и их последователей позволяют 
выявить специфические доходы и издержки, возникающие при 
использовании заемных средств: налоговые эффекты, издержки, 
связанные с финансовыми затруднениями. Теория асимметричной 
информации позволяет установить возможную выгоду поддержа­
ния более высокой доли акционерного капитала и более низкого 
уровня заемного капитала по сравнению с оптимальными величи­
нами, определяемыми на основе моделей Модильяни — Миллера, 
Миллера и их последователей.

8.2. ПРОБЛЕМЫ И ПОДХОДЫ К ВЫБОРУ ЦЕЛЕВОЙ 
СТРУКТУРЫ КАПИТАЛА

Экспертные оценки и факторы, влияющие на выбор. Определить 
оптимальную структуру капитала невозможно, не дополнив коли­
чественный анализ экспертными оценками. При этом необходи­
мо учитывать различные факторы, причем важность каждого из них 
может быть различной в разных ситуациях. Рассмотрим наибо­
лее важные факторы, учитываемые при экспертной оценке.

Долгосрочная жизнеспособность. Менеджеры предприятий, ко­
торые обеспечивают такие жизненно важные услуги, как энер­
госнабжение, транспорт, связь, несут ответственность за обес­
печение непрерывной работы предприятий, поэтому они долж­
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ны воздерживаться от использования заемного финансирования 
в такой степени, которая ставит под угрозу долгосрочную жиз­
неспособность предприятия. Долгосрочная жизнеспособность 
может иметь приоритетное значение по сравнению с максими­
зацией цены акций и минимизацией цены капитала.

Интересы менеджеров. Портфели ценных бумаг инвесторов обьм- 
но имеют высокую степень диверсификации. Поэтому инвестор может 
допустить некоторую юзможность финансовых затруднений, так как 
потеря на одних акциях, вероятно, будет компенсирована непред­
виденной прибылью на другие акции, входящие в его портфель.

Менеджеры, как правило, опасаются возможности финансо­
вых затруднений, поскольку в случае возникновения на предпри­
ятии их карьера и, следовательно, приведенная стоимость буду­
щих заработков могут серьезно пострадать. Поэтому менеджеры 
могут быть более консервативными и осторожными в использо­
вании заемного финансирования, чем хотелось бы акционерам. 
Обьино менеджеры, хотя они не признаются в этом, планируют 
структуру капитала несколько хуже той, которая максимизирует 
ожидаемую цену акций и минимизирует стоимость капитала.

Отношение кредиторов и рейтинговых агентств. Часто суще­
ственное влияние на структуру капитала предприятий оказывают 
банки и рейтинговые агентства, поскольку предприятия обсужда­
ют с ними свою финансовую структуру. Даже если руководство пред­
приятия так уверено в своих перспективах, что стремится исполь­
зовать заемное финансирование сверх отраслевых норм, его кре­
диторы могут не согласиться на такое увеличение заемного капитала.

Коэффициенты покрытия очень часто используются банками 
при расчете риска возникновения финансовьк затруднений. В ча­
стности, придается большое значение коэффициенту обеспечен­
ности процентов к уплате (Times-Interest-Earned — T IE ), кото­
рый определяется, как:

T IE  = -Ё’В/Т/общая сумма процентных выплат, 
где EB IT  — прибыль до вычета процентов и налогов.

Этот коэффициент показывает, во сколько раз прибыль превос­
ходит процентные выплаты, поэтому чем он меньше, тем больше 
вероятность того, что предприятие столкнется с финансовыми 
затруднениями.

Другой коэффициент покрытия, который часто используют банки 
и рейтинговые агентства, — это коэффициент покрытия постоян­
ных финансовых издержек (Fixed Charge Coverage — ҒСС). В отли­
чие от коэффициента T IE  он учитывает, что кроме процентных 
платежей имеются и другие постоянные финансовые издержки, ко-
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торые могут привести к финансовым затруднениям. Коэффициент 
ҒСС  определяется следующим образом:

ҒСС  = {E B IT  + издержки по долгосрочной 
аренде) /  [проценты к уплате + издержки по долгосрочной 

аренде + (отчисления в фонд погащ ения)]/(1 — К).
Сумма отчислений в фонд погашения полученных займов уве­

личена делением на (1 — И), поскольку отчисления должны быть 
сделаны после уплаты налогов — из чистой прибыли.

Резервный заемный потенциал. Условия кредитных соглашений, 
заклю чаемьк предприятиями, часто предусматривают, что новый 
заем не может быть получен, если определенные коэффициенты 
не превышают минимальный уровень. Очень часто в этой связи 
регламентируется минимально допустимое значение T IE  (напри­
мер, не менее 2,0 или 2,5). Таким образом, если предприятие ус­
танавливает высокую целевую долю заемного капитала, ее финан­
совая гибкость снижается — оно не может рассчитывать на посто­
янное использование нового заемного капитала.

Контроль. Если руководство предприятия обладает небольшим 
пакетом акций, контролирует только незначительное большинство 
голосов акционеров, для нового финансирования может быть выбран 
заемный капитал. Напротив, группа менеджеров, незаинтересован­
ная в контроле над голосами, может решить использовать собствен­
ный, а не заемный капитал, если финансовое положение предпри­
ятия настолько слабо, что привлечение заемного капитала может 
вызвать угрозу невыполнения предприятием своих обязательств.

Если предприятие испытывает серьезные трудности, кредито­
ры могут взять его под свой контроль и сменить руководство. Но 
использование слишком малого заемного капитала обусловливает 
низкую цену акций, при этом возникает риск скупки акций новыми 
инвесторами, которые также могут сменить руководство. В общем 
случае, если руководство предприятия не контролирует большин­
ство голосов, то влияние структуры капитала на проблему контроля 
несомненно следует принимать в расчет.

Структура активов. Предприятия, активы которых могут служить 
обеспечением займов, склонны к более интенсивному привлечению 
средств. Наоборот, если активы являются высокорисковыми, пред­
приятие имеет меньшие юзможности для привлечения заемньк средств.

Темпы роста. Быстрорастущие предприятия должны интенсивно 
использовать внеш нее финансирование: медленный рост может 
финансироваться за счет нераспределенной прибыли, но быстрый 
рост требует привлечения внеш них источников. П оскольку зат­
раты по размещению акций выше затрат по размещению займов,
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предприятия, сталкиваясь с необходимостью внешнего финанси­
рования, в первую очередь прибегаю т к займам. Поэтому быст­
рорастущ ие предприятия срслонны в большей мере, чем медлен­
норастущ ие, использовать заемный капитал.

Прибыльность. Часто предприятия с очень высокой доходнос­
тью на вложенный капитал предпочитают офаничиваться собствен­
ными источниками. Нередко высокоприбыльные предприятия про­
сто не нуждаются в большом заемном финансировании — их вы­
сокая доходность обеспечивает возможность финансирования за счет 
нераспределенной прибыли.

Налоги. Выплаты по процентам уменьшают налогооблагаемую 
прибыль, поэтому чем выше ставка налога на прибыль, тем более 
выгодно д ля предприятия использование заемного финансирования.

Подход к определению целевой структуры капитала. Практичес­
кий подход к определению целевой структуры капитала основы­
вается на знании теорий, рассмотренных ранее, и использовании 
экспертных оценок.

Для определения целевой структуры капитала используют обычно 
компьютерную модель, которая позволяет проверять результаты из­
менения структуры капитала. На рынке информационных техно­
логий предлагается множество таких моделей.

Можно использовать известные специальные профаммы таких 
моделей или создать такую модель в среде элегаронных таблиц M S 
Excel. М одель генерирует прогнозные показатели на основе вход­
ных данных, вводимых экономистом-менеджером. Каждый пара­
метр может быть фиксирован или изменяться по годам.

Исходными данными для моделирования являю тся последний 
отчетный баланс и отчет о прибылях и убытках, а также следую­
щие ожидаемые или устанавливаемые в соответствии со сф атеги- 
ей руководства переменные:

• годовые темпы роста объема реализации в натуральных еди - 
ницах;

• темпы инфляции;
• ставка налога на прибыль;
• переменные издержки как процент от выручки;
• постоянные издержки;
• процентная ставка по уже полученным займам;
• предельные значения цены различных видов капитала;
• структура капитала в процентах;
• темп роста дивидендов;
• коэффициент выплаты дивидендов в долгосрочной перспек­

тиве.
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Модель используют для составления прогнозных балансов и от­
четов о прибылях и убытках на три-пять лет вперед, а также для 
определения таких показателей, как необходимый объем внеш не­
го финансирования, цена акций и для будущих периодов.

В начале моделирования вводят базовые годовые величины 
и ожидаемые темпы роста объемов реализации в натуральных по­
казателях, темпы инфляции и другие подобные данные. Они ис­
пользуются в модели для прогнозирования операционной прибы­
ли и стоимости активов, которые не зависят от структуры финан­
сирования.

Кроме того, необходимо рассмотреть условия финансирования; 
соотношение заемного и акционерного капитала, состав заемного 
капитала — соотношение краткосрочных и долгосрочных займов. 
После этого можно более полно оценить влияние данной структу­
ры капитала на цену его составляющих.

Напомним, высокая доля заемного капитала приведет к увели­
чению цены всех составляющих, и наоборот. После введения всех 
данных модель вьщает прогноз финансового положения, значения 
цены акций и Н^СС.

М одель необходимо использовать для анализа альтернативных 
сценариев, выполняемых в двух вариантах;

1) варьирование финансовыми входными данными для получе­
ния представления о том, как условия финансирования влияют на 
важнейшие итоговые показатели;

2) варьирование операционными переменными с целью опре­
деления влияния произюдственного риска предприятия на итоговые 
показатели при различных стратегиях.

Полученные результаты должны бьггь подвергнуты сравнитель­
ному анализу, после чего принимается реш ение об оптимальной 
структуре капитала. Цель анализа — выбор структуры финанси­
рования, поэтому нужно обратить особое внимание на прогноз 
размера необходимого внеш него финансирования, цены акций 
и Ш СС.

Таким образом определяю т значение входных данных, необ­
ходимых для моделирования, интерпретирую т результаты и, на­
конец, устанавливают целевую структуру капитала. Окончательное 
реш ение должно приниматься с учетом всех факторов, рассмот­
ренных в этой и предшествующ ей главах.

Дополнительные соображения. При определении целевой струк­
туры капитала нередко использую т не рыночные, а балансовые 
оценки. О днако, поскольку балансовые оценки в больш инстве 
случаев являю тся грубым приближением рыночных оценок, их
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использование может приводить к сущ ественным погрешностям 
и даже ош ибкам, поэтому всегда, когда есть такая возможность, 
необходимо использовать рыночные оценки.

Кроме того, не следует забывать, что оптимальная структура 
капитала варьирует по отраслям и размерам предприятий, а также 
по регионам в связи с особенностями рынков ресурсов и особен­
ностями налоговой политики — по существу она будет разной на 
разных предприятиях.

8 .3 . РАСЧЕТ ОПТИМАЛЬНОЙ СТРУКТУРЫ КАПИТАЛА

Покажем методику расчета оптимальной структуры капитала на 
конкретном примере.

Пример. Открьгеое акционерное общество (ОАО) «Даш>нефтегаз» было 
создано в 90-х гг. XX в. в ходе приватизации. Большинством акций пред­
приятия владеет И. Кузнецов; значительная их часть принадлежит ин­
ституциональным инвесторам. Предприятие не имеет кредиторской за­
долженности, его финансовые характеристики приведены в отчете 
и табл. 8.1.

Отчет о прибылях и убытках ОАО «Дальнефтегаз» за 2004 г., тыс. руб.
Выручка от реализации.......................................................... 20 ООО ООО
Постоянные операционные издержки................................... 4 ООО ООО
Переменные операционные издержки.................................. 12 ООО ООО
Прибьшь до вычета процентов и налогов.............................. 4 ООО ООО
Проценты к уплате................................................................................О
Налогооблагаемая прибыль.................................................... 4 ООО ООО
Налоги (40%)............................................................................1 600 ООО
Чистая прибыль......................................................................  2 400 ООО

БАЛАНС НА 1 ЯНВАРЯ 2005 Г., ТЫС. РУБ.
Таблица 8.1

Актив Пассив

Оборотные средства 500 000 Кредиторская задолженность 0

Основные средства 500 000 Обыкновенные акции (1 млн акций) 1000 ООО

Баланс 1 000 000 Баланс 1000 ООО

Примечания.
1. Доход на одну акцию: EPS = 2 400 ООО тыс. ру6./1 ООО ООО акций = 2,40 тыс. руб.
2. Дивиденды на одну акцию: DPS = 2 400 ООО тыс. ру6./1 ООО ООО акций = 2,40 тыс. руб. — 
коэффициент выплаты дивидендов равен 100%.
3. Балансовая стоимость активов на одну акцию: 1 ООО ООО тыс. руб./1 ООО ООО акций = 
= 1 тыс. руб.
4. Рыночная цена акции; Ро = 20 тыс. руб., акции продаются по цене в 20 раз выше балан­
совой стоимости.
5. Коэффициент ценности акции: Ра/EPS = Р/Е = 20/2,40 = 8,33.
6. Дивидендная доходность: DPS/Po = 2,40/20 = 12%.
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Балансовая стоимость активов 1 млрд руб.; следовательно, акцио­
нерный капитал такж е имеет балансовую  оценку в 1 млрд руб. О днако 
эти балансовы е оценки не имею т особого значения, потому что:

• основные средства были приобретены несколько лет назад по ценам, 
значительно ниже сегодняш них;

• в стоимость активов не вклю чена стоимость патентов.
И. Кузнецов планирует продать основную часть своей доли в ОАО «Даль­

нефтегаз». В процессе планирования сделки возник вопрос, продолжать ли 
ОАО стратегию неиспользования заемного капитала или изменить ее, и если 
изменить, то в какой степени.

Следует выбрать такую структуру капитала, которая максимизирует сто­
имость предприятия и минимизирует стоимость капитала. Если стоимость 
предприятия максимизирована, то цена акций достигнет максимума, а цена 
капитала будет минимальной.

В целях упрощ ения анализа допустим, что роста долгосрочного спроса 
на продукцию ОАО не ожидается; следовательно, ее прибыль до вычета про­
центов налогов остается равной 4 млрд руб. Кроме того, с тех пор как ОАО 
перестало нуждаться в новом капитале, весь его доход шел на выплату ди­
видендов.

И нвестиционный банк информировал финансового директора ОАО о 
том, что может быть получен заем, но чем больше он будет, тем вьппе сте­
пень риска и вьш1е величина стоимости заемного капитала . Кроме того, 
банк указал, что чем выше будет задолженность ОАО, тем выше уровень 
риска, связанного с его акциям и, тем более вы сокие требования будут 
предъявлены к доходности акций Расчеты и р-коэффициента, под­
готовленные специалистами банка для различных уровней задолженнос­
ти, представлены в табл. 8.2.

Таблица 8.2
ДАННЫЕ О ЗАЕМНОМ КАПИТАЛЕ И СТОИМОСТИ АКЦИЙ 

ОАО «ДАЛЬНЕФТЕГАЗ»

Величина 
заемного 

капитала D, 
тыс. руб.

Процентная 
ставка по 
заемному 

капиталу ad, %

Расчетное
значение

^коэффициента
акции

Требуемая 
доходность 
акции as, %

0 - 1,50 12,0

2 ООО ООО 8,0 1,55 12,2

4 ООО ООО 8.3 1,65 12,6

6 ООО ООО 9,0 1,80 13,2

8 ООО ООО 10,0 2,00 14,0

10 000 ООО 12,0 2,30 15,2

12 000 ООО 15,0 2,70 16,8

14 ООО ООО 18,0 3,25 19,0
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При выполнении расчетов специалисты банка учли, что величина за­
емного капитала не может превыш ать 14 млрд руб. из-за установленных 
в учредительных документах ОАО ограничений в отнош ении покры тия 
процентов к уплате. Значения р-коэф ф ициента специалисты  банка оп­
ределяли не по формуле Хамады, а по своей оригинальной методике. Без­
рисковую ставку доходности банкиры приняли равной ставке по своим 
депозитам в размере 6%, а доходность в среднем на фондовом рынке (ры­
ночную доходность) в размере 10%. Требуемая доходность акций 
подсчиты валась по формуле, приведенной в п. 6.6:

■ р.
По данным табл. 8.2 можно определить общую рыночную стоимость 

ОАО при различной структуре капитала и затем использовать эту ин­
формацию  для установления цены акций и средневзвеш енной цены 
капитала «Дальнефтегаз» как ф ункции структуры капитала.

Расчеты вьшолняются по формулам, рассмотренным в предыдущих гла­
вах. Следует отметить, что эти формулы не связаны  с теорией структуры 
капитала и не требуют выполнения предпосылок, необходимых для тео­
рий М одильяни — М иллера или М иллера.

Используемые формулы получены на основе модели дисконтированного 
денежного потока (D C F) для бессрочного потока.

Стоимость предприятия:
V = D ^  S, (8.1)

где D — рыночная оценка заемного капитала;
5  — рыночная оценка акционерного капитала.

Рыночная оценка акционерного капитала:

чистая прибыль после уплаты налогов {E B IT -  a^D) • (1 -  /г)
^ , (8.2)

где Е В  IT — прибыль до вычета процентов и налогов;
— требуемая доходность акций;
— цена заемного капитала; 

h — ставка налога на прибыль.
Ц ена акции:

^ _  D P S _ E P SЕ , - ^ -  —  , (8.3)

где D PS — дивиденд на акцию ;
E P S  — доход на акцию.

Средневзвеш енная цена капитала:

WACC=- Е . а А \ - И )+ § .а . (8.4)
V “ V

Вначале, используя данные табл. 8,2 о величинах D, a^vLa^vi формулу 
(8.2), необходимо получить величину S, т. е. рыночную оценку акционер­
ного капитала при каждом уровне задолженности, и величину Д  т. е. ры ­
ночную оценку заемного капитала, а затем, сложив S vlD, найти стоимость
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предприятия. После этого по формуле (8.4) найдем среднеювешенную цену 
капитала предприятия.

Цену акции определим путем деления стоимости предприятия на 
число выпущенных акций. Результаты расчетов представлены в табл.
8.3 и на рис. 8.1 и 8.2.

Посмотрим, как меняется цена акции и цена капитала ОАО.
1. Первоначально ОАО «Дальнефтегаз» не имеет заемного капитала. Сто­

имость предприятия в этом случае равна 20 млрд руб., или 20 тыс. руб. за 
каждую акцию.

Таблица 8.3
СТОИМОСТЬ ПРЕДПРИЯТИЯ, ЦЕНА АКЦИИ И ЦЕНА КАПИТАЛА 

ОАО «ДАЛЬНЕФТЕГАЗ» ПРИ РАЗЛИЧНЫХ УРОВНЯХ ЗАДОЛЖЕННОСТИ

Величина 
заемного 

капитала D, 
млрд руб.

а* % as, % Рыночная 
оценка 

акционер­
ного капи­

тала S, 
млрд руб.

Стои­
мость 

предпри­
ятия V, 

млрд руб.

Цена 
акции Ео, 

тыс, 
руб.

D/V, % WACC, %

0,0 - 12,0 20,000 20,000 20,00 0,0 12,0

2,0 8,0 12,2 18,885 20,885 20,89 9,6 11,5
4,0 8,3 12,6 17,467 21,467 21,47 18,6 11,2

6,0 9,0 13,2 15,727 21,727 21,73 27,6 11,0
8,0 10,0 14,0 13,714 21,714 21,71 36,8 11,1
10,0 12,0 15,2 11,053 21,053 21,05 47,5 11,4

12,0 15,0 16,8 7,857 19,857 19,86 60,4 12,1
14,0 18,0 19,0 3,158 17,158 17,16 81,6 12,3

Доля заемного капитала в пассиве,%

Рис. 8 .1 . Связь между структурой капитала и ценой акции ОАО «Дальнефтегаз»

2. Руководство рещает изменить структуру капитала, о чем оно должно 
информировать акционеров; в противном случае возникает опасность су-
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дебных исков со стороны акционеров, поскольку действия руководства 
предприятия затрагивает их имущественные права.

3. Данные табл. 8.3 рассчитаны, как было описано ранее. И нсти­
туциональные инвесторы и брокерские фирмы, которые консульти­
руют индивидуальных инвесторов, имеют специалистов, способных 
сделать такую же оценку, как и специалисты ОАО «Дальнефтегаз» и 
обслуживающего его инвестиционного банка. Эти специалисты мо­
гут выполнить соответствующие расчеты, как только «Дальнефтегаз» 
объявит о своих планах измененить стратегию финансирования, и 
получат те же результаты.

4. Акционеры ОАО «Дальнефтегаз» первоначально владеют всем 
предприятием. На основе собственных расчетов или информации, по­
лученной от своих консультантов, они узнают, что стоимость предпри­
ятия возрастет с 20 млрд руб. до более высокой суммы, вероятно, до 
21,727 млрд руб. Таким образом, они могут предполагать, что стоимость 
предприятия увеличится на 1,727 млрд руб.

Доля заемного капитала в пассиве,%

Рис. 8.2. Связь между структурой капитала и ценой капитала ОАО «Дальнефтегаз»

5. Этот прирост (1 727 ООО ООО руб.) будет принадлежать нынещним 
акционерам предприятия. Так как в обращении имеется 1 млн акций, сто­
имость каждой акции повысится на 1,73 тью. руб., или с 20 до 21,73 тыс. руб.

6. Увеличение произойдет до заверщения операции. Допустим, что 
цена акции после объявления о плане изменения структуры капитала 
осталась на уровне 20 тыс. руб. Инвесторы, предугадывая, что эта цена 
скоро поднимется до 21,73 тыс. руб., распорядятся покупать акции по 
любой цене ниже 21,73 тыс. руб. Такой спрос заставит цену быстро воз­
расти до 21,73 тыс. руб. и стабилизироваться на этом уровне. Таким об­
разом, 21,73 тыс. руб. — это цена равновесия для акций ОАО «Дальнеф­
тегаз» после объявления решения об оптимизации структуры капитала.

7. ОАО «Дальнефтегаз» выпускает облигации на сумму 6,0 млрд руб. 
с процентной ставкой 9%. Эта сумма используется для покупки акций по 
рыночной цене, которая теперь равна 21,73 тыс. руб., поэтому будет вы­
куплено 276 116 акций:

6 ООО ООО тыс. руб. /  21,73 тыс. руб. = 276 116.
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8. В еличина акционерного капитала после вы купа 276 116 акций, 
как показано в табл. 8.3, равна 15,727 млрд руб. У акционеров оста­
ется 1 ООО ООО — 276 116 = 723 884 акции. С тоим ость каж дой остав­
ш ейся на руках акции составит:

15 727 ООО ООО р у б ./ 723 884 = 21,73 ты с. руб., 
что подтверж дает ранее выполненны й расчет цены равновесия.

9. Так как максимальная цена имеет место в том случае, когда ОАО 
«Д альнеф тегаз» использует заемны й капитал в разм ере 6 млрд руб., 
оптимальная структура капитала предполагает задолж енность на сумму
6 млрд руб. Эта оценка заемного капитала соответствует стоимости ОАО 
«Дальнефтегаз» в 21,727 млрд руб. О птимальная рыночная структура ка­
питала составляет:

Z )/F =  6 млрд руб. /  21,727 тыс. руб. =  27,6% .
10. E B IT упадет с 4 млн до 352 тыс. руб., если задолженность предпри­

ятия возрастет до 14 млн руб. Причина снижения в том, что при таком очень 
высоком уровне задолженности менеджеры и работники будут обеспокое­
ны угрозой банкротства предприятия и потери своей работы, поставщ ики 
могут отказать предприятию  в предоставлении обычных торговых креди­
тов, заказы будут потеряны из-за опасений заказчиков по поводу возмож­
ного баньфотства предприятия и т. д.

При «разумных» уровнях задолженности E B IT  не зависит от финансо­
вой стратегии, но при экстремальном уровне задолженности E B IT изме­
няется в сторону уменьш ения.

11. Вполне очевидно, что на практике возникаю т намного более слож­
ные и менее определенные ситуации, чем рассмотренная в этом примере. 
Наиболее важно то, что разные инвесторы будут иметь разные оценки E B IT  
и и , следовательно, различны е ожидания в отнош ении цены равнове­
сия акции. Это означает, что ОАО «Дальнефтегаз» может заплатить боль­
ше или меньш е, чем по 21,73 тыс. руб., за выкупаемые акции.

П ри таких изменениях станет другой и оптимальная сумма заемного 
капитала, которая может быть чуть больше или чуть меньш е 6 млрд руб. 
Однако 6 млрд руб. ~  это хорошая оценка оптимального уровня заемного 
капитала, и исходя из этой суммы должна разрабатываться плановая струк­
тура капитала.

12. Значения для различных уровней задолженности приведены 
в табл. 8.3. Видно, что минимальная цена капитала — 11% — соответству­
ет уровню задолженности, при котором стоимость ОАО <Дальнефтегаз» и со­
вокупная цена ее акций максимальны (21,727 млрд и 21,73 тыс. руб.).

Зависим ости между ценой акции и ценой капитала изображ ены  на 
рис. 8.1 и 8.2. М ожно видеть, что цена акции максимальна, а ее W ACCми­
нимальна при том же соотнош ении D /V— 27,6%.

Поскольку WACC после оптимизации структуры капитала составляет 11 % 
против 12% до осущ ествления оптимизации структуры капитала, то оче­
видно, что ОАО ̂ Дальнефтегаз» может эффективно реализовать гораздо более 
ш ирокий круг инвестиционных проектов.
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в  примере рассматривалось влияние заемного финансирова­
ния на цену акции при переходе от нулевой задолженности к не­
которому уровню использования заемных средств.

Для рассмотрения эффекта перехода от одного уровня заем­
ного капитала к другому используют следующую формулу для 
новой цены акции:

новая цена = (конечная стоимость 
предприятия “  начальная величина заемного (8.5) 

капитала) / начальное количество акций.



Глава 9
ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ПРОЦЕСС 
НА ПРАКТИКЕ

9 .1 . ОБЫКНОВЕННЫЕ АКЦИИ

Учет капитала, связанного с обыкновенными акциями. Каждая ак­
ция имеет номинальную стоимость. Это минимальная стоимость, по 
которой могут реализоваться при выпуске новые акции. Собствен­
ный капитал предприятия в части обыкновенных акций включает 
обыкновенные акции, эмиссионный доход и нераспределенную при­
быль, сумма которых составляет общий акционерный капитал дер­
жателей обыкновенных акций — обьжновенный собственный капи­
тал. Учетная, или балансовая, стоимость акции определяется так 
обыкновенный собственный капитал /  число оплаченных акций.

Эмиссионный доход — разница между ценой, уплаченной акци­
онерами при покупке акций последующих вьшусков, и номинальной 
стоимостью акций.

Пример. Влияние элшссии акций на счета акционерного капитала можно 
проследить по данным табл. 9.1.

Таблица 9.1
ПРИМЕР СЧЕТОВ АКЦИОНЕРНОГО КАПИТАЛА, РУБ.

До повторной эмиссии акций

Обыкновенные акции (3000 выпущенных в обращение акций номинальной 
стоимостью 10 руб.)

30 ООО

Эмиссионный доход 0

Нераспределенная прибыль 60 000
Общий акционерный капитал 90 000
Балансовая стоимость акции (90 ООО руб. / 3000) 30,00

После эмиссии 2000 акций и размещения их по рыночной цене 40 руб. за акцию

Обыкновенные акции (5000 выпущенных в обращение акций номинальной 
стоимостью 10 руб.)

50 ООО

Эмиссионный доход [(40 руб. - 10 руб.) ■ 2000] 60 ООО
Нераспределенная прибыль 60 000
Общий акционерный капитал 170 000

Балансовая стоимость акции (170 ООО руб. / 5000) 36,00
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Права владельцев обыкнюенных акций. Акционеры обладают пра­
вом выбирать директоров и ревизоров предприятия. В открытых 
акционерных обществах менеджеры обычно владеют небольшой 
частью акций, которая недостаточна для того, чтобы контролиро­
вать большинство голосов на собраниях акционеров. Поэтому ак­
ционеры могут сместить менеджеров с их постов, если сочтут их 
действия неэффективными.

Напомним, что предприятия обязаны периодически проводить 
выборы своих директоров; голосование проводится раз в год на 
ежегодном собрании акционеров. Каждая акция дает своему вла­
дельцу один голос. Акционеры могут лично явиться на собрание 
и проголосовать но, как правило, они передают свое право опре­
деленному лицу, именуемому представителем.

Владельцы обыкновенных акций часто получают право на при­
обретение вновь эмитируемых акций предприятия; это право име­
нуется преимущ ественным. Оно должно оговариваться в уставе 
предприятия.

Типы о&лонженных акций. Большинство предприятий имеет лишь 
один тип обыкновенных акций, но в некоторых случаях предпри­
ятия вводят в обращение различные классифицированные акции. 
На приватизируемых предприятиях государство также может вво­
дить различные типы акций. Разные типы или классы акций мо­
гут предусматривать различные права и обязанности их владельцев.

Рын№ обыкнюенных акций. Акции небольших предприятий при­
надлежат нескольким людям, обычно менеджерам. Это закрытые 
акционерные общества (ЗАО), их акции называют акциями, раз­
мещаемыми по закрытой подписке. Акции крупных предприятий 
принадлежат многим инвесторам, большинство из которых не при­
нимают активного участия в управлении. Это открытые акционер­
ные общества (ОАО), их акции размещают по открытой подписке.

Акции небольш их предприятий в форме ОАО не регистриру­
ются на бирже. Они циркулируют на внебиржевом ры нке. П ри­
нято говорить, что они не включены в листинг. Большинство бо­
лее крупных предприятий открытого типа стремится попасть в лис­
тинг на бирж е, для чего подаю т соответствую щ ие заявки и 
проходят регистрацию  на бирж е. П ринято говорить, что они 
вклю чены в листинг на соответствую щ ей фондовой бирж е. В 
смысле ры ночной стоимости еж едневно соверш аемых сделок 
фондовые биржи занимаю т важ ное, но теперь уже не господ­
ствующее полож ение, как в 90-х гг. XX в.

М ножество акций продаются на внебиржевом рынке, причем 
электронная торговля акциями между участниками внебиржевого
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рынка дает им многие преимущ ества, которыми раньше пользо­
вались только организованные биржи.

Рыночные сделки с акциями можно разделить на три типа:
1) первоначальное размещение акций предприятиями, функци­

онировавшими в форме ЗАО, по открытой подписке: рынок акций 
новых выпусков;

2) повторный выпуск акций предприятиями, функционирую­
щими в форме ОАО: первичный рынок;

3) сделки с находящимися в обращении акциями предприятий, 
функционирующих в форме ОАО: вторичный рынок.

9.2 . ПРЕОБРАЗОВАНИЕ ПРЕДПРИЯТИЯ В ОТКРЫТОЕ
АКЦИОНЕРНОЕ ОБЩЕСТВО И ПРОЦЕДУРА ЭМИССИИ 
ОБЫКНОВЕННЫХ АКЦИЙ

Преимущества преобразования предприятия в ОАО:
1) возможность производить диверсификацию: продав часть своих 

акций по открытой подписке, основатели предприятия могут ди­
версифицировать инвестиции, уменьшив рисковость собственньк 
портфелей;

2) увеличение ликвидности: акции предприятия, функциони­
рующего в форме ЗАО, неликвидны, не обращаются на рынке; если 
один из владельцев захочет продать некоторое количество акций 
для получения наличности, ему трудно будет найти покупателя; кро­
ме того, не существует установившихся цен, на которых можно было 
бы основывать подобную сделку;

3) возможность привлечения дополнительных денежных средств 
для финансирования инвестиционных проектов: ЗАО, желая по­
лучить денежные средства за счет продажи новых акций, должно 
обращ аться к своим нынеш ним владельцам или состоятельным 
инвесторам , которых может быть трудно убедить приобрести 
акции;

4) вьювление стоимости предприятия: стоимость ОАО легко ус­
танавливается по данным фондового рынка.

Недостатки трансформации предприятия в ОАО:
1) затраты по публикации отчетности: предприятия в форме ОАО 

должны составлять и публиковать по меньшей мере годовые отчеты;
2) раскрытие информации: менеджменту предприятия может не 

нравиться необходимость отчитываться о своей деятельности, ко­
торая таким образом становится известна конкурентам, а владель­
цы акций могут не желать оглаш ения точных данных о разм е­
рах своих состояний;
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3) внутренние сделки: владельцы -менедж еры  ЗАО имею т 
много возможностей для разнообразны х сомнительных, но за­
конны х внутренних сделок, вклю чая получение вы соких ок­
ладов, протеж ирование родственникам  и знаком ы м , личные 
сделки с предприятием  и дополнительны е вы платы , в кото­
рых нет необходимости;

4) отсутствие активного рынка и низкая цена: если предприя­
тие очень мало, то его акции по существу неликвидны и рыноч­
ная цена акций может бьггь занижена, не отражая их истинную сто­
имость;

5) контроль: менеджеры ОАО, не имевшие контроля за голоса­
ми акционеров, должны заботиться о сохранении в своих руках 
контроля над предприятиями.

Решение о включении в листинг. Чтобы акции были включены 
в листинг, ОАО должно подать заявку на фондовую биржу, запла­
тить сбор и показать, что оно соответствует минимальным требо­
ваниям фондовой биржи. Эти требования обычно касаются вели­
чины чистого дохода, числа объявленных и размещ енных акций 
и числа акций, находящихся у внешних акционеров, а также тре­
бований о развернутой публичной отчетности.

М ногие полагают, что включение в листинг выгодно как пред­
приятию, так и его акционерам. Предприятия, включенные в лис­
тинг, получают в определенной мере бесплатную рекламу и извест­
ность, это повыш ает их престиж и репутацию , может оказывать 
благоприятное воздействие на сбыт продукции, привлекать инве­
сторов.

Продеаура :яииссии обыкнюенных акций. Размещение акций может 
быть выполнено одним из пяти способов:

1) на пропорциональной основе существующим акционерам через 
предложение прав;

2) путем размещ ения по открытой подписке через инвестици­
онные банки;

3) путем размещения по закрытой подписке одному или несколь­
ким покупателям;

4) работникам предприятия через программы приобретения 
акций;

5) путем реализации плана реинвестирования дивидендов.
Предложение прав. Держатели обыкновенных акций могут иметь

преимущественное право на покупку акций в случае их повторной 
эмиссии. Если устав не предусматривает преимущественного пра­
ва, то предприятие может выбирать: продать акции нынешним 
акционерам или всем желающим. Если оно продает новые акции
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нынешним акционерам, то такое размещение акций называется пред­
ложением прав. Каждому акционеру предоставляется опцион на 
покупку определенного числа новых акций, и условия опциона 
заносятся в сертификат, называемый правом на покупку акции.

Число прав, необходимое для покупки одной новой акции, оп­
ределяется следуюшим образом. Деление обшей суммы, которую 
необходимо получить, на цену подписки дает число акций, кото­
рое необходимо вьшустить в обращение. Затем делением числа ранее 
выпущенных акций на число новых акций определяется число прав, 
необходимое для подписки на одну акцию из нового пакета акций.

Ц ена акций после предложения прав ниже, чем до предложе­
ния, но акционеры не несут убытка.

Размещение акций по закрытой подписке. При размещ ении по 
закрытой подписке ценные бумаги продаются одному или несколь­
ким инвесторам. Основные преимущества размещ ения по закры­
той подписке;

1) снижение затрат на выпуск и размещ ение ценньк бумаг:
2) больш ая скорость размещ ения, так как акции не проходят 

государственную регистрацию.
Основным недостатком закрытой подписки является тот факт, 

что первоначальному покупателю трудно будет продать незареги­
стрированные ценные бумаги, если он захочет избавиться от них.

Системы приобретения акицй работниками щ>едприятий пока не 
получили широкого распространения в нашей стране.

В некоторьж развитых странах, в частности в СШ А, многие компании 
имеют разнообразные системы, позволяющие их работникам приобретать 
акции компании на льготных условиях.

Так, ведущим менеджерам в целях стимулирования предоставляются 
опционы на покупку акций. Существуют программы для всех работни­
ков, желающих купить акции. Например, компания /SAf осуществляла 
программы, согласно которым работники могли вкладывать до 10% зар­
платы в фонд покупки акций, и эти фонды использовались впоследствии 
для покупки заново выпущенных акций за 85% рыночной стоимости на 
день покупки.

Еще один вид систем: акции для работников приобретаются за счет 
части прибыли компании с привлечением кредитов банков. В частно­
сти, Конгресс СШ А поощряет такие программы через налоговую поли­
тику — компании могут требовать налоговые кредиты, равные опреде­
ленному проценту от фонда заработной платы, при условии, что дан­
ные средства будут расходоваться для покупки акций новых выпусков 
для работников.

В результате реализации этих программ в настоящее время в СШ А 
примерно 10% компаний представляют собой так называемые народ­
ные предприятия.
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9.3 . ПРЕОБРАЗОВАНИЕ ПРЕДПРИЯТИЯ В ЗАКРЫТОЕ 
АКЦИОНЕРНОЕ ОБЩЕСТВО И ВЫДЕЛЕНИЕ ЧАСТИ 
КАПИТАЛА ДЛЯ ОТКРЫТОЙ ПРОДАЖИ

Преобразование в ЗАО предполагает, что весь акционерный ка­
питал ОАО выкупается небольшой группой инвесторов, в которую 
обычно входит высшее руководство предприятия. Такие сделки по­
чти всегда связаны с привлечением значительного заемного капи­
тала. Новые владельцы обычно готовы уплатить большую надбав­
ку к текущей цене акции, чтобы перевести ОАО в разряд ЗАО.

Основные достоинства преобразования предприятия в ЗАО или 
общество с ограниченной ответственностью (ООО):

1) экономия на административных расходах;
2) возможность проявления большей инициативы со стороны 

администрации;
3) большая гибкость управления;
4) более широкое участие акционеров в деятельности предпри­

ятия;
5) больш ая доля использования заемных средств в структуре 

источников, что, естественно, уменьшает налоговые выплаты.
Но ОАО тоже имеют свои преимущ ества. Они имеют доступ 

к большим объемам акционерного капитала на выгодных услови­
ях, что позволяет им финансировать крупные инвестиционные про­
екты, и для большинства предприятий выгоды доступа на откры­
тые рынки капитала перевешивают выгоды распространения акций 
по закрытой подписке. Практика развитых стран показывает, что 
больш инство предприятий, ставш их ЗАО, реш ив какие-то свои 
проблемы, в конце концов, спустя несколько лет снова становят­
ся ОАО.

Выделение части акционерного капитала для открытой продажи.
Предприятие может продать на открытом рьшке небольшую часть 
акционерного капитала полностью принадлежаших им дочерних 
предприятий. В результате этой операции дочернее предприятие, 
подобно материнскому, становится ОАО, но материнское предпри­
ятие сохраняет полный контроль над дочерним.

Этот тип сделки называется выделением части акционерного 
капитала, или частичным распространением акций по открытой под­
писке. Реакция рьшка на извешение о выделении части акционер­
ного капитала может бьггь положительной, курс акций может под­
ниматься.

По суш еству, вьщ еление части акционерного капитала пред­
ставляет собой форму секью ритизации предприятия, которая оз­
начает выпуск в обращ ение на открытом рынке ценных бумаг,
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обеспечиваемых особыми активами, отделенными от остальных 
активов материнского предприятия. Создавая такие ценные бу­
маги и рынок для их обращения, материнское предприятие сни­
жает риск инвестора и увеличивает свою стоимость.

9.4. ИНВЕСТИЦИОННЫЙ БАНКОВСКИЙ ПРОЦЕСС

Управленческие решения, принимаемые в ходе инвестивдонного 
процесса, можно разделить на два этапа. На первом этапе пред­
приятие само принимает следующие предварительные решения:

1) средства, которые необходимо мобилизовать; объем требу­
емого нового капитала;

2) тип ценных бумаг, которые следует эмитировать: обыкновен­
ные акции, привилегированные акции, облигации или сочетание 
нескольких видов ценных бумаг. Если будут вьшускаться обыкно­
венные акции, принимается решение о том, следует ли это сделать 
в форме предложения прав или в виде открытой продажи на рынке;

3) должно ли предприятие предложить пакет своих ценных бу­
маг для продажи тому, кто даст наибольшую цену, или следует про­
вести переговоры и заключить соглашение с каким-либо инвести­
ционным банком. Эти две процедуры называются соответственно 
конкурентной заявкой и договорной заявкой. Лишь очень немно­
гие крупнейшие предприятия хорошо известны инвестиционному 
сообществу и занимают такое положение, что могут объявлять о кон­
курентной заявке;

4) выбор инвестиционного банка. Если условия выпуска цен­
ных бумаг будут обсуждаться на переговорах, то предприятие дол­
жно выбрать инвестиционный банк или финансовую организацию, 
выполняющую его роль.

На втором этапе предприятие вместе с выбранным им инвес­
тиционным банком принимают следующие решения:

1) уточнение величины вьшуска и типа ценных бумаг.
Например, предприятие предполагало эмитировать обыкновенные ак­

ции на сумму в 100 млн руб., но инвестиционный банк может убедить аа- 
министрацию ограничить выпуск акций до 50 млн руб. и привлечь остальные 
средства в виде займа;

2) максимальные усилия или гарантированная подписка на 
выпуск. Предприятие и банк должны решить, как будет рабо­
тать этот банк — на основе максимальных усилий или на ос­
нове гарантированной подписки. При продаже акций на осно­
ве максимальных усилий банк не гарантирует продажи ценных 
бумаг или получение предприятием нужной ему денежной сум­
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мы. При гарантированной подписке на выпуск предприятие по­
лучает гарантию размещения акций бумаг, так как банк согла­
сен купить весь выпуск и затем распродать его по частям сво­
им клиентам. Беря на себя гарантию распространения ценных 
бумаг, банк подвергает себя значительному риску и может по­
требовать за это значительную плату;

3) комиссионные банка и другие расходы. Размер комиссион­
ных инвестиционного банка должен определяться в процессе пе­
реговоров. Предприятие, кроме того, должно рассчитать другие 
расходы по размещению выпуска ценных бумаг — услуги юрис­
тов, печатание отчетов и т. п. Общие издержки предприятия по 
выпуску обыкновенных акций, включая издержки, связанные со 
снижением цен, могут составить от 15 до 30% для первоначаль­
ного размещения и от 3 до 20% для последующих выпусков, причем 
чем больще сумма эмиссии, тем меньще уровень издержек.

9.5. ДОЛГОВЫЕ ИНСТРУМЕНТЫ

Срочный iq)eдит — долговой контракт, договор по которому за­
емщик обязуется регулярно выплачивать кредиторам по установ­
ленным датам взносы, погащающие долг, и проценты. Если ого­
воренный кредитным соглашением график вьшлаты процентов и по- 
гаш ения основной суммы долга не соблю дается, то 
предприятие-заемщик попадает в категорию неплатежеспособных; 
в этом случае может быть возбуждена процедура банкротства.

Срочные контракты обладают тремя главными преимущества­
ми перед открытой продажей долговых инструментов: скорость, 
гибкость и невысокие эмиссионные издержки. Кроме того, заключая 
кредитный контракт, заемщик обьино имеет возможность догово­
риться со своим ссудодателем о пересмотре условий кредитного до­
говора.

Срочные кредиты представляют собой частное размещегае долга, 
в отличие от публичного размещения облигаций по открытой под­
писке. Средства, размещаемые в частных займах, часто называют 
кредитом с историей, потому что каждый должник имеет «исто­
рию», показывающую его действительную потребность в средствах.

Благодаря непосредственной связи между кредиторами и за­
нимающими у них деньги предприятиями срочные долговые кон­
тракты способствуют преодолению агентского конфликта меж­
ду владельцами обязательств и акционерами. Условия срочного 
контракта можно изменять в соответствии с особенностями ра­
боты конкретного предприятия.
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Облигация — долгосрочный долговой контракт, в соответствии 
с которым заемщ ик обязуется в установленные сроки выплачи­
вать владельцу облигации долг и проценты. Выпуск облигаций 
сопровождается рекламной кампанией, они предлагаю тся для 
продажи щ ирокой публике, разными инвесторами. Облигации 
обычно выпускаются со сроком погащения от 7 до 40 лет и имеют 
постоянную  доходность.

Ипотечные облигации — долговые обязательства, по которым 
предприятие отдает под залог для обеспечения долга право соб­
ственности на некоторое недвижимое имущество, например стро­
ящ ийся завод и земельный участок, на котором ведется строитель­
ство.

Не обеспеченные залогом облигации не подкреплены никаким 
залогом и дают владельцу права на обеспечение долгового обяза­
тельства недвижимой собственностью эмитента. Владельцы необес­
печенных облигаций относятся к обьиным кредиторам, права ко­
торых защищены только собственностью должника, не находящейся 
нигде в залоге. Обычно такие облигации может разместить пред­
приятие с исключительно сильной кредитной позицией.

Другие типы облигаций весьма многочисленны, но используют­
ся при формировании заемных средств гораздо реже, чем рассмот­
ренные.

Современные средства в области облигационного финансирования.
В течение последних 25 лет появилось множество новых долговых 
финансовых инструментов.

Облигации с нулевым купоном (купонным доходом) предла­
гаю тся на рынке со значительной скидкой с номинала, поэтому 
их иногда называют облигациями со скидкой с номинальной цены 
в момент выпуска. И нвесторы, приобретающие облигации с ну­
левым купоном, имеют два преимущ ества: во-первых, нет угро­
зы досрочного погащ ения долга эмитентом, во-вторы х, инвес­
торам обеспечено получение дохода за весь срок действия обли­
гаций, независимо от того, что случится с купонными ставками.

Долговые обязательства с плавающей процентной ставкой по­
явились под влиянием высокой инфляции. Условия таких обли­
гационных займов, предусматриваю т обычно верхнюю и ниж ­
нюю границы движения процентной ставки, а также сроки и пра­
вила ее пересмотра.

Облигации с опционом досрочного погашения по номиналу — пут- 
облигации отличаются от прочих тем, что владельцы имеют право 
вернуть свои облигации заемищку по номинальной стоимости, что 
является средством защиты от инфляции.
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Бросовые облигации — высокодоходные облигации с высоким 
риском. Известны два типа бросовых облигаций:

1) облигации, бывшие первоначально надежными, но затем став­
шие высокорисковыми, часто имеют приемлемый уровень купон­
ного дохода, но продаются с большим дисконтом и имеют поэто­
му высокую доходность к погашению, для того чтобы привести доход 
в соответствие со своим сегодняшним высоким риском;

2) облигации с очень высоким риском в момент вьшуска — это 
облигации без обеспечения, имеющие пониженный статус по срав­
нению с другими долговыми обязательствами и выпускаемые либо 
для финансирования покупки контрольного пакета акций, либо 
слияния, либо в ситуации, когда эмитент находится в глубоком 
кризисе. М ировой рынок таких облигаций быстро растет.

Секьюритизация. Секьюрити — публично продаваемый финан­
совый инструмент в противоположность размещаемому частным об­
разом. Процесс секьюритизации приводит к снижению долгового 
процента, повыш ает доступность средств заемщ икам и снижает 
уровень риска кредиторов. Секьюритизация проводится двумя спо­
собами:

1) некоторые долговые инструменты, ранее не продававш иеся 
на открытом рынке, стали продаваться в широких масштабах. Эта 
перемена произошла благодаря решению финансовых институтов 
проводить операции с ними на открытом рынке, а также благода­
ря разработке необходимых для этого процедур. Примером могут 
служить «бросовые облигации», для которых М. М илкен разрабо­
тал процедуру анализа возможностей погашения долга, после чего 
один из американских банков решил проводить операции с ними;

2) секьюритизация может основываться на залоге имущества — 
секью ритизация активов, или эмиссия ценных бумаг, обеспечен­
ных залогом. Процесс секьюритизации активов включает сбор в об- 
цщй пул нескольких кредитов, обеспеченных залогом относительно 
однородного недорогого имущества, и последующую их трансфор­
мацию в ликвидные ценные бумаги.

Соглашение об эмиссии облигаций — официальный документ, 
в котором перечисляю тся права покупателей облигаций и эм и­
тента и указы вается попечитель — официальное лицо (обычно 
банк) представляю щ ее интересы владельцев облигаций.

Эмиссионное соглашение может насчитывать несколько сотен 
страниц и включать ограничительные статьи, в том числе опреде­
ляющие условия, при выполнении которьк, эмитент может пога­
сить долг досрочно, уровень покрытия процентов к уплате дохо­
дами предприятиями, который оно обязано обеспечить для допол­
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нительной эмиссии облигаций, офаничения выплаты дивидендов 
в том случае, если доходы предприятия не достигают определен­
ной величины.

Ограничительные статьи включаются в эмиссионные соглаше­
ния для преодоления агентского конфликта между менеджерами, 
действующими от имени акционеров, и держателями облигаций. 
Основные источники конфликта:

• дивиденды выше ожидаемых — неожиданно высокие диви­
денды, выплачиваемые акционерам, могут офицательно ска­
заться на возможности предприятия оплачивать долги;

• эмиссия новых долговых обязательств — сокращает долю ак­
тивов, на которую претендуют владельцы ранее выпущенных 
облигаций;

• замена активов — если предприятие продает имущество и на 
вырученные средства приобретает высокорисковые активы, 
то рисковость долга растет, а рыночная стоимость падает.

Условие досрочного погашение облигаций эмитентом дает ему право 
досрочно отозвать с рьшка облигацию или привилегированные ак­
ции. Оговорка о возможности досрочного погаш ения предусмат­
ривает премию за досрочное погаш ение, которая выплачивается 
держателю облигации сверх ее номинала. Обычно премия пропор­
циональна годовому процентному доходу облигации и обратно про­
порциональна числу лет с момента эмиссии. Наличие указанной 
оговорки обычно сопровождается повышением гарантированного 
процентного дохода выпускаемой облигации.

Фонд погашения — условие, обеспечивающее систематическое 
погашение облигаций или привилегированных акций. Условие о соз­
дании фонда погашения обязывает предприятие-эмитента пользо­
ваться правом досрочного погаш ения и ежегодно погашать неко­
торую долю, например 2% облигаций выпуска в год. Этот фонд 
предприятие создает само или перечисляет средства на его форми­
рование попечителю.

Обеспечение займа. Часто в облигационных займах и банков­
ских кредитах заемщ ик отдаст в залог в качестве обеспечения оп­
ределенные активы. Ипотечные облигации представляю т собой 
одну из форм обеспеченных залогом долговых обязательств. Обес­
печение уменьшает риск займа для кредиторов, поскольку у них 
есть право погасить долг в случае неплатеж еспособности заем­
щ ика за счет стоимости заложенных активов.

Рейтинги облигаций. В 90-х гг. XX в. ш ироко распространи­
лось присвоение облигациям рейтинговых показателей, которые 
офажаю т вероятность непогашения долга эмитентом, иными сло­
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вами, рисковость облигаций как ценных бумаг, как финансовых 
инструментов.

В результате повы ш ения риска и больш ей ограниченности 
рынка сбыта облигации с низким рейтингом имеют более высо­
кую требуемую доходность. Для оценки требуемой доходности 
облигаций может использоваться зависимость, подобная линии 
рынка ценных бумаг (SM L), вместо р-коэф ф ициента использу­
ют показатель рейтинга. Рейтинги облигаций периодически пе­
ресматриваю тся.

9 .6 . ОПЕРАЦИИ ПО ДОСРОЧНОМУ ПОГАШЕНИЮ 
ОБЛИГАЦИЙ С ЗАМЕНОЙ НА НОВЫЕ

Решения по досрочному погашению облигаш1й с заменой на но­
вые основываются на результатах ответов на следующие вопросы:

1) выгодно ли досрочное погашение облигаций и замена их новой 
эмиссией?

2) когда это вьпх)дно с точки зрения увеличения стоимости и це­
ны капитала предприятия?

Решения о досрочном погашении ценных бумаг и замене их на 
новые принимаются на основе анализа (который рассмотрен при 
решении юпроса об оптимальном бюджете капиталовложений пред­
приятия).

Затраты на проведение операций — инвестиционные расходы — 
складываются из:

1) премии за досрочное погаш ение, выплачиваемой за приви­
легию эмитента досрочно погасить облигации старой эмиссии;

2) потерь на налогах от неполной амортизации затрат на выпуск 
и размещение старой эмиссии;

3) процентов, которые следует выплачивать, пока обе эмиссии 
находятся в обращении.

Ежегодный приток денежных средств по аналогии с инвес­
тиционным проектом представляет собой экономию  от сниж е­
ния процентных ставок по облигациям и экономию  на налогах, 
получаемых предприятием при амортизации затрат на выпуск и 
размещ ение нового займа.

Например, если проценты к уплате по старой эмиссии равны 10 
млн руб., а по новой — 6 млн руб., то это сокращение процентных рас­
ходов на 4 млн руб. составляет ежегодный доход.

Для анализа целесообразности погашения облигаций досрочно 
с заменой на новую эмиссию применяется критерий NPV: буду­
щие поступления дисконтирую тся, а затем суммарная дискон-
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тированная стоимость сопоставляется с затратами на проведение 
операции рефинансирования.

Предприятию следует проводить досрочное погашение обли­
гаций с заменой на новые в том случае, если N PV>  0. При рас­
чете N P V в качестве ставки дисконта следует использовать про­
центную ставку долгового обязательства, вычисленную с учетом 
налоговой экономии. Расчеты вьшолняются в несколько этапов. 
Рассмотрим методику расчетов на примере.

Пример. Облигации предприятия на сумму 60 млн руб. с 15%-ной ку­
понной ставкой должны быть погашены через 20 лет. Размещение этой 
эмиссии пять лет назад обошлось в 3 млн руб., данная сумма равномерно 
амортизируется исходя из установленного первоначаньно 25-летнего сро­
ка погашения. Облигации выпущены с правом досрочного погашения 
эмитентом и с правом досрочной 10%-ной премии владельцам за досроч­
ное погашение. Инвестиционный банк дал гарантию размещения допол­
нительно облигаций на сумму 60 млн руб. с 20-летним сроком погашения 
и 12%-ной доходностью.

Чтобы обеспечить наличие средств, требуемых для погашения старых 
долговых обязательств, новую эмиссию следует разместить за месяц до по­
гашения старой — в течение этого месяца проценты придется платить как 
по старым облигащмм, так и по новым. Текущая ставка процента по крат­
косрочным займам составляет 11%; в течение месяца пересечения сроков 
эмиссий выручка от продажи новых облигаций будет вкладываться в крат­
косрочные ценные бумаги. Есть прогнозы, что долгосрочные процентные 
ставки не упадут ниже 12%. Затраты на размещение новой эмиссии обли­
гаций, составят примерно 2650 тыс. руб. Ставка налогообложения для 
предприятия — 34%. Следует ли прибегнуть к досрочному погашению и за­
мене 15%-ных облигаций на сумму 60 млн руб.?

Первый этап. Определение инвестиционных затрат, необходимых для 
досрочного погашения эмиссии с последующей заменой, по следующим 
статьям.

Статья 1. Премия за досрочное погашение. Премия до уплаты нало­
гов: 0,10 • 60 млн руб. = 6 млн руб. После уплаты налогов: 6 млн руб. • (1 -
-  0,34) = 3,96 млн руб. Экономия предприятия на налогах составит: 6 млн 
руб. — 3,96 млн руб. = 2,04 млн руб. Поэтому затраты на досрочное пога­
шение составят лишь 3,96 млн руб.

Статья 2. Затраты на размещение новой эмиссии. Ежегодное уменьше­
ние налогооблагаемой прибыли за счет амортизации затрат на размещение 
нового займа составит: 2 650 ООО руб. /  20 лет = 132 500 руб. Поскольку ставка 
налога на прибыль равна 34%, предприятие будет иметь в течение 20 лет 
ежегодно экономию на налогах в размере 132 500 руб. ■ 0,34 = 45 050 руб. 
Это аннуитет сроком 20 лет и размером платежа 45 050 руб.

При проведении анализа все поступления будущих периодов сле­
дует дисконтировать по ставке процента новой эмиссии, учитывающей 
размер экономии налогов, равной в данном случае 12% ■ (1 -  0,34) =
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7,92%. Дисконтированная стоимость потока ежегодной налоговой эко­
номии, вычисленная по ставке дисконта 7,92%, составит 444 953 руб.

С татья 3. Затраты на размещение старой эмиссии. Старая эмиссия 
облигаций имеет в настоящее время неамортизированные затраты на 
размещение: 3 ООО ООО руб. • (20 лет /  25 лет) = 2 400 ООО руб.

При досрочном погашении эмиссии эта сумма списывается на себе­
стоимость, что дает налоговую экономию: 2 400 ООО руб. • 0,34 = 816 ООО руб. 
Но предприятие больше не будет иметь снижения налогооблагаемой при­
были в сумме 120 ООО руб. в год в течение 20 лет — условные потери соста­
вят 40 800 руб. в год. Дисконтированная по ставке 7,92% стоимость поте­
ри составит 402 976 руб.

Заметим, новая эмиссия влечет затраты на ее размещение, что приве­
дет к единовременному уменьшению налогов. Чистая экономия, отража­
ющая разницу между приведенной стоимостью получаемых в будущем 
доходов в виде экономии на налогах по старой эмиссии и немедленно 
получаемой единовременной экономией на налогах в случае осуществле­
ния досрочного погашения и замены облигаций: 816 ООО руб. -  402 976 руб. = 
= 413 024 руб.

Статья 4. Дополнительные проценты. За один месяц «лишние» процен­
ты по эмиссии после уплаты налогов составят: 60 ООО ООО руб. • 0,0125 • (1 —
-  0,34) = 495 ООО руб. Но выруч15у от продажи облигаций новой эмиссии можно 
вложить на месяц в кражосрочные ценные бумаги. Сумма в 60 млн руб., раз­
мещаемая на этот месяц под 11%, принесет в посленалоговом исчислении про­
цент, равный: 60 ООО ООО руб. ■ 0,009167 • (1 -  0,34) = 363 ООО руб.

Итоги. Итоговые посленалоговые инвестиционные затраты, таким об­
разом, составят 5 926 ООО руб.

Второй этап. Нахождение приведенной стоимости экономии от сни­
жения налогов за счет амортизации затрат на размещение эмиссий. Она 
определится как разница между экономией по новой эмиссии и потерями 
от погашения старой: 444 953 -  402 979 = 41 977 руб.

Третий этап. Нахождение приведенной стоимости экономии от из­
менения процентных ставок по статьям.

Статья 1. Проценты по старым облигациям на посленалоговой базе. Еже­
годная сумма процентньк платежей по старым облигациям с учетом эко­
номии на налогах равна: 60 ООО ООО ■ 0,15 ■ (1 -  0,34) = 5 940 ООО руб.

С татья 2. Проценты по новым облигациям на посленалоговой базе: 
60 ООО ООО ■ 0,12 ■ (1 -  0,34) = 4 752 ООО руб.

Статья 3. Ежегодная экономия: 5 940 ООО -  4 752 ООО = 1 188 ООО руб.
С татья 4. Дисконтированная стоимость потока ежегодной эконо­

мии по ставке 7,92% за 20 лет составляет 11 733 727 руб.
Четвертый этап. Определение показателя ТУРКоперации досрочного 

погашения старой эмиссии и замены на новую:
-  чистые инвестиционные затраты -н эффект экономии на налогах + эф­

фект экономии на процентах = -  5 926 ООО руб. + 41977 руб. + 11733727 руб. = 
= 5 849 704 руб.

N PV  погашения старой эмиссии с заменой на новую положитель­
на, проведение операции выгодно предприятию-эмитенту.



г лава 10
ГИБРИДНОЕ И АРЕНДНОЕ
ФИНАНСИРОВАНИЕ
ИНВЕСТИЦИЙ

10.1. ПРИВИЛЕГИРОВАННЫЕ АКЦИИ

Привилегированная акция, с одной стороны, схожа с облигаци­
ей, с другой — с обыкновенной акцией. Бухгалтеры трактуют при­
вилегированные акции как акционерный капитал и показывают их 
в балансе в соответствующем разделе.

Однако в управлении инвестированием привилегированные 
акции рассматриваю т иначе — как нечто среднее между заемным 
и обыкновенным акционерным капиталом, поскольку эти бумаги 
порождают постоянные расходы и тем самым увеличивают уровень 
финансового левериджа, однако невыплата дивидендов по приви­
легированным акциям не может привести к банкротству предпри­
ятия.

Основные характеристики. П ривилегированные акции имеют 
номинальную — ликвидационную — стоимость. Дивиденды обьи- 
но устанавливаются или в процентах к номиналу, или в рублях на 
акцию , определяю тся при выпуске акций и не подлежат измене­
нию в будущем.

П оэтому, если требуемая доходность по привилегированным 
акциям изменится по сравнению с установленной при выпуске 
акций доходностью , ры ночная цена привилегированных акций 
поднимется или опустится.

Например, если дивидендная доходность была установлена в размере 
15% при выпуске акций номинальной стоимостью 1000 руб., то снижение 
требуемой доходности до 10% будет связано с ростом рыночной стоимости 
акций до 1000 • (15 /  10) = 1500 руб.

Предприятие не обязано выплачивать дивиденды по привиле­
гированным акциям, если нет прибыли. Но привилегированные 
акции обычно являются кумулятивными ценными бумагами: в слу­
чае невыплаты дивиденды накапливаю тся и должны быть выпла­
чены при первой возможности, причем до выплаты дивидендов по 
обыкновенным акциям.

Н евыплаченные дивиденды по привилегированным акциям 
называются просроченными обязательствами. На невыплаченные
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дивиденды проценты не начисляются. Невыплаченные дивиденды 
обычно накапливаются только ограниченное число лет, например 
три года.

Держатели привилегированных акций обычно не имеют права 
голоса. Но в некоторых случаях при выпуске таких акций огова­
ривается, что их владельцы могут избрать некоторую небольшую 
часть директоров предприятия. Известны случаи, когда владельцам 
привилегированных акций предоставляется право избрать более по­
ловины директоров предприятия, если дивиденды в течение несколь­
ких следующих один за другим кварталов не выплачиваются вла­
дельцам этих акций.

С точки зрения предприятия, эмиссия привилегированных ак­
ций из-за возможности невыплаты дивидендов под угрозой банк­
ротства сопряжена с меньшим риском, чем выпуск облигаций. На­
против, инвесторы считают привилегированные акции более рис­
ковыми, чем облигации, по следующим двум причинам:

• в случае ликвидации предприятия претензии держателей об­
лигаций имеют приоритет перед претензиями держателей при­
вилегированных акций;

• в случае финансовых затруднений предприятия вероятность 
получения дохода у держателей облигаций выше, чем у вла­
дельцев привилегированных акций.

Поэтому инвесторы требуют установления более высокой пос­
леналоговой доходности по привилегированным акциям предпри­
ятия, чем по его облигациям.

Привилегаровашшю акции с ре1улируемой ставкой появились в на­
чале 80-х гг. X X  в. Дивиденды по таким акциям регулируются и могут 
бьггь привязаны к доходности государственных ценных бумаг. При­
вилегированные акции с регулируемой ставкой часто имитируют­
ся крупными коммерческими банками. Выпуск привилегирован­
ных акций с регулируемой ставкой постоянно растет, однако они 
все еще отличаются неустойчивостью цен.

10.2. ВАРРАНТЫ

Варрант — это опцион, выпускаемый предприятием, который дает 
его владельцу право купить установленное число акций предпри­
ятия по определенной цене. Следует иметь в виду, что выпуск вар­
рантов, как и других опционов, разрешен только тем предприяти­
ям , акции которых включены в листинг.

Часто варранты распространяю тся в ходе размещ ения займа 
и использую тся для того, чтобы побудить инвесторов купить об-
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лигации долгосрочного займа предприятия с более низкой ставкой 
процента, чем при иных условиях.

Начальная рыночная цена облигации с варрантами. Рассмотрим 
простейший случай определения этой цены на примере.

Пример. Облигации предприятия при выпуске в форме простого зай­
ма имели бы ставку, равную 10%. Но вместе с варрантами они были про­
даны со ставкой 8%. Покупатель, приобретающий облигации по их пер­
воначальной цене предложения в 1000 руб., получает пакет из 8%-ной 20-лет­
ней облигации и 20 варрантов, дающих право на приобретение 
обыкновенных акций по цене 20 руб. при рыночной цене акций в момент 
подписки в 22 руб.

Так как текущая ставка процента у облигаций с той же степенью рис­
ка, которую имеют облигации предприятия, равна 10%, то можно легко оп­
ределить текущую стоимость облигации, рассматриваемой изолированно. 
Пусть она имеет годовой купон, тогда ее стоимость составит:

20

S  (80 руб./1,1О0 + 1000 руб./1,102о =
Ы1

= 681,09 руб. + 148,64 руб. = 829,73 руб.

Покупатель облигации при начальной подписке заплатит 1000 руб. и по­
лучит в обмен обыкновенную облигацию стоимостью около 830 руб. Сто­
имость 20 варрантов, определяемая на основе оценки облигации, рассмат­
риваемой изолированно, составит 1000 руб. -  830 руб. = 170 руб. Так как 
с каждой облигацией инвестор получает 20 варрантов, то подразумеваемая 
стоимость одного варранта равна 170 /  20 = 8,50 руб.

Но если стоимость облигации, рассматриваемой изолированно, 
может быть просто оценена с достаточной точностью, то опреде­
ление действительной стоимости варрантов вызывает существен­
ные трудности. Так, даже модель ценообразования опционов Блэ­
ка — Шоулза ( ОРМ) дает только приблизительную оценку в связи 
с трудностями определения ее параметров.

Кроме того, ОРМш  предполагает выплаты дивидендов на ба­
зисный актив, что не является разумным допущением для долго­
срочного опциона. По существу при реализации опциона его вла­
делец получает акции со вторичного рынка, а при реализации вар­
рантов их владелец получает акции нового выпуска. Таким 
образом, реализация варрантов приводит к уменьшению стоимо­
сти базисного актива, что оказывает влияние и на стоимость ис­
ходного опциона.

Использование варрантов при финансировании. Облигация с вар­
рантами обладает определенными характеристиками как заемного, 
так и акционерного капитала. Это гибридная ценная бумага, дающая 
возможность привлекать более широкий круг инвесторов. В настоящее
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время все варранты являются отделяемыми. Это означает, что после 
того как облигация с приложенными к ней варрантами продана, 
они могут быть перепроданы отдельно от облигации.

Цена исполнения варранта обычно устанавливается на 10—30% 
выше рыночной цены данной акции в момент выпуска облигаций. 
Если предприятие развивается и курс его акций поднимается выше 
цены исполнения, владельцы варрантов могут исполнить их и ку­
пить акции по установленной цене.

В целом три обстоятельства побуждают владельцев варрантов 
исполнять их:

• если срок действия варрантов истекает и рыночная цена ак­
ции выше, чем цена исполнения;

• если предприятие в достаточной степени повысит дивиден­
ды по акциям;

• варранты часто имеют ступенчатые цены исполнения, что 
побуждает их владельцев к исполнению варрантов — предпри­
ятие может выпустить варранты с ценой исполнения 25 руб. 
на период до 1 января 2008 г., когда эта цена скачкообразно 
поднимется до 30 руб.; если цена обыкновенной акции 1 ян­
варя 2008 г. превысит 250 руб., многие владельцы варрантов 
исполнят их до того, каквступит в силу повышение цены и ры­
ночная стоимость варрантов упадет.

Особенность варрантов заключается в том, что они обычно при­
носят средства только в случае нужды в них. Если предприятие 
развивается, активно и эффективно инвестирует, то ему требуется 
новый акционерный капитал. В то же время удачное наращивание 
мощностей вызывает рост цены акций, исполнение варрантов и при­
ток дополнительных денежных средств. Если предприятие не яв­
ляется успешным и не может выгодно использовать дополнитель­
ные средства, цена его акций, скорее всего, не поднимется и вла­
дельцы варрантов не будут исполнить их.

Определение цены источника «облигационный заем с варрантами» 
рассмотрим на примере.

Пример, Используем условия предшествующего примера. Предприятие 
выпустило облигационный заем с варрантами и получило 50 млн руб., по 
1000 руб. за каждую облигацию. Одновременно предприятие приняло на 
себя обязательство выплачивать по 80 руб. в качестве процентов в течение 
20 лет плюс 1000 руб. по окончании 20-летнего периода. Цена аналогич­
ного займа, но вьтущ енного без варрантов, составила бы 10%.

К каждой облигации было приложено 20 варрантов, каждый из кото­
рых дает его влааельцу право купить акцию корпорации за 22 руб. Чтобы 
определить общую цену выпуска, следует рассчитать себестоимость варрантов 
для предприятия в процентном выражении.
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Предположим, что цена акции предприятия, составляющая в насто­
ящее время 20 руб., растет с ожидаемым темпом прироста, равным 10% 
в год. Через 10 лет цена акции достигнет 20 ■ 1,10'*’ = 51,87 руб. Будем 
считать, что варранты в течение 10 лет не были исполнены. В случае их 
исполнения по истечении 10 лет предприятие должно будет выпустить 
по одной акции стоимостью 51,87 руб. на каждый исполняемый варрант 
и получить за эти акции цену исполнения — 22 руб. за каждую.

Держатель облигации, имеющий полный пакет, получит в 10-м году в до­
полнение к купонному доходу на облигацию прибыль, равную 51,87 руб. —
— 22 руб. = 29,87 руб. на каждую выпущенную обыкновенную акцию. По­
скольку к каждой облигации приложено 20 варрантов, в конце 10-го года 
инвестор будет иметь доход, равный 20 ■ 29,87 pj^. = 597,40 руб.

/ЛЛ денежного потока с такими элементами за 20 лет составит 10,7%, что 
представляет собой для инвестора общую доходность выпуска. Она на 0,7% 
выше доходности обычного облигационного займа. Но при этом данный 
выпуск является более рисковым для инвесторов, чем обычный заем, так как 
ожидается поступление части дохода в форме повышения цены акций, ко­
торое может и не произойти. Тогда купонный доход в 8% будет единствен­
ным доходом инвестора, вместо 10% по обычному облигационному займу.

Ф ормирование себестоимости варрантов можно анализировать 
и на основе оценки ее влияния на величину дохода на акцию (EPS).

Пример. Используем условия предшествующего примера. Предприятие 
имело 1 ООО ООО обыкновенных акций на момент истечения срока действия 
варрантов. Доходность акционерного капитала, оцениваемого по рыночной 
стоимости, составляет 13,5%. Следовательно, равен 0,135 • 51,87 руб. = 
= 7,00 руб., суммарная прибыль составляет 1 ООО ООО • 7,00 руб. = 7 ООО ООО руб. 
Исполнение по истечении срока действия 100 ООО варрантов принесет 
100 ООО • 22 руб. = 2 200 ООО руб. нового акционерного капитала, а число акций 
возрастет на 100 ООО.

Пусть новые активы, как и старые, генерируют доход в размере 13,5%; 
в этом случае доход на новые акции составит 0,135 • 2 200 ООО руб. = 
= 297 ООО руб. Новая суммарная прибыль будет равна: 7 ООО ООО руб. + 
+ 297 ООО руб. = 7 297 ООО руб.

Новое значение EPS  получим, разделив суммарную прибыль на новое 
общее число акций в обращении: 7 297 ООО /  (1 ООО ООО + 100 ООО) = 6,63 руб. 
Реализация варрантов приводит к снижению EPS  с 7,00 до 6,63 руб. — на 
0,37 руб. Снижение ЕРЗш  0,37 руб. представляет собой реальные издержки 
первоначальных акционеров предприятия, их следует учитывать при рас­
чете себестоимости выпуска облигаций с варрантами.

10.3 . КОНВЕРТИРУЕМЫЕ ЦЕННЫЕ БУМАГИ

Конвертируемые ценные бумаги — это облигации или привиле­
гированные акции, которые в определенные сроки и на определен­
ных условиях могут по желанию их держателя быть обменены на 
обыкновенные акции. Конверсия ценных бумаг не приносит до­
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полнительного капитала. В балансе предприятия заемный капитал 
или привилегированные акции просто заменяю тся обыкновен­
ным акционерным капиталом. Такая операция улучшает финан­
совое положение предприятия, облегчает привлечение дополни­
тельного капитала с фиксированной ценой, но для этого требу­
ется проведение отдельных операций.

Коэффициент конверсии и конверсионная цена. Важным показате­
лем конвертируемых ценных бумаг является коэффициент конверсии 
(Conversion Ratio — CR), равный числу акций, которые получит владе­
лец облигации при ее конверсии — обмене на акции. Конверсионная 
цена — это расчетная цена обыкновенной акции при конверсии.

Пример. Предприятие выпустило конвертируемые, не обеспеченные 
залогом облигации в июне 2006 г. с номиналом 1000 руб. В любое вре­
мя до истечения срока погашения, 15 июня 2022 г., владелец такой 
облигации может обменять ее на 20 обыкновенных акций: CR = 20. 
В случае осуществления конверсии владелец облигаций отказывается 
от права получения номинальной стоимости облигации в 1000 руб. по 
истечении указанного срока. Определим конверсионную цену:

= номинал обмениваемой облигации /  число получаемых акций =
= 1000 руб. / СЯ= 1000 руб. /  20 = 50 руб.

Конверсионная цена, как правило, устанавливается на 10—30% 
выше рьшочной цены обыкновенной акции в момент вьшуска кон­
вертируемых ценных бумаг. Обычно CR и конверсионная цена фик­
сированы на весь срок действия облигации, но иногда применя­
ется ступенчатое изменение во времени конверсионной цены и, со­
ответственно, коэффициента конверсии.

Изменение конверсионной цены и CR может быть вызвано ого­
воркой, защищающей эти конвертируемые ценные бумаги от па­
дения их стоимости по причине дробления акций, выплаты диви­
дендов акциями и продажи обыкновенных акций по цене ниже 
конверсионной. Обычно эта oroBopica устанавливает, что если обык­
новенные акции продаются по цене ниже конверсионной, то пос­
ледняя должна бьггь соответственно снижена, а CR повышен.

Использование конвертируемых ценных бумаг для нуищ финанси­
рования. Для эмитентов конвертируемые ценные бумаги привле­
кательны по следующим причинам:

1) они дают предприятию возможность привлечь заемный ка­
питал под более низкий процент и на менее жестких условиях в об­
мен на предоставление кредиторам возможности участвовать в при­
былях, если предприятие действует успешно;

2) конвертируемые ценные бумаги дают предприятию возмож­
ность разместить обыкновенные акции по цене выше текущ ей.
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Однако для эмитента использование конвертируемых ценных 
бумаг сопряжено со следующими неблагоприятными их особен­
ностями;

1) в случае значительного роста цены акций предприятие мо­
жет прийти к заключению, что выгоднее было бы эмитировать не­
конвертируемые облигации, несмотря на более высокую цену этого 
источника, с тем , чтобы затем , продавая обыкновенные акции, 
заместить заемный капитал;

2) преимущества конвертируемых ценных бумаг — низкая купон­
ная ставка и низкая цена заемного капитала — утрачиваются в случае 
конверсии ценных бумаг;

3) если цена акций не возрастает в достаточной степени после 
выпуска облигаций, то предприятие будет обременено долгами, хотя 
и с низкой процентной ставкой.

П1жняп1е ршшшя об опшве шшуска конв^шфушых цешшх бумаг. 
Часть выпусков конвертируемьк ценных бумаг имеют условия, по­
зволяю щ ие эмитенту погасить выпуск эмиссии до наступления 
установленного срока. Если такое условие существует, предприя­
тие должно реш ить, отзывать ли эти ценные бумаги и если отзы­
вать, то когда.

Если конвертируемые ценные бумаги отзываю тся в то время, 
когда их конверсионная стоимость ниже цены соответствующих 
акций, владельцы конвертируемых ценных бумаг согласятся на вы­
куп и получат цену выкупа. В этой ситуации предпррмтие должно 
будет выплатить наличные деньги, чтобы погасить вьшущенные об­
лигации, и его акционерный капитал не изменится.

Если отзью произюдится в момент, когда конверсионная стоимость 
превьпшет цену акции, владельцы конвертируемьк ценньк бумаг об­
меняют их на акции и, если они нуждаются в деньгах, продадут по­
лученные акции на открытом рьшке. Предприятию не потребуется ис­
пользовать денежные средства для погашения конвертируемьк цен­
н ьк бумаг, а в его балансе соответствующая сумма будет переведена 
из статьи «Заемный капитал» в статью «Обыкновенные акции».

10.4. АРЕНДА И НАЛОГОВЫЙ ЭФФЕКТ

Операционная аренда, нередко назы ваемая сервисной, обыч­
но предполагает как финансирование, так и техническое обслу­
ж ивание актива. О тметим, что известная ам ериканская ком па­
ния /5A f знаменита и как один из пионеров подобных операций.

Основные объекты операционной аренды — это самолеты, ком­
пью теры, множительная техника, автомобили. Владельца соб­
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ственности, передаваемой в аренду (лизинг), называю т арендо­
дателем, пользователя — арендатором. Операционная аренда обыч­
но возлагает на арендодателя обязанность по обслуживанию арен­
дуемого оборудования, стоимость технического обслуживания ча­
сто вклю чается в арендные платежи.

Обычно оборудование сдается в аренду на период, значительно 
меньший, чем ожидаемый срок его службы, поэтому арендодатель 
покрывает все свои затраты последующим продлением договора 
аренды, или заклю чением нового договора, или путем продажи 
оборудования.

Для операционной аренды характерно вклю чение в договор 
пункта об аннулировании, который определяет порядок расторжения 
договора аренды и возврата оборудования до окончания основно­
го договора. Это важно для арендатора, так как оборудование мо­
жет бьггь возвращ ено, если оно оказалось устаревшим или ненуж­
ным вследствие спада деловой активности для арендатора.

Финансовая, или кашшлшая, арещщ отличается от операционной 
тем, что:

1) не предполагает технического обслуживания со стороны арен­
додателя;

2) не подлежит аннулированию;
3) предусматривает полную амортизацию актива — арендодатель 

получает рентные платежи, равные в сумме полной цене арендуе­
мого оборудования плюс некоторый доход.

Н а основе типовых правил договора арендатор выбирает под­
ходящие условия, договаривается о цене и сроках поставки с по- 
ставщ иком-производителем, затем условливается, что лизинговая 
организация — арендодатель покупает оборудование, и одновремен­
но оформляет соглашение об аренде оборудования. Условия арен­
ды обеспечивают полную амортизацию инвестиций арендодателя, 
а также требуемую доходность непогашенного остатка, принимае­
мую на уровне процентной ставки, которую арендатор заплатил бы 
по срочной ссуде.

Например, если ставка по срочной ссуде 15%, то примерно такая же до­
ходность предусматривается в договоре аренды.

Возвратная аренда. По договору о возвратной аренде предпри­
ятие, владеющее землей, зданиями или оборудованием, продает пра­
во собственности на этот объект другому предприятию и одновре­
менно оформляет договор о его аренде на определенный срок и с 
выполнением некоторых условий. Предприятием, предоставляю­
щим капитал, могут бьггь страховая компания, коммерческий банк, 
специализированная лизинговая компания, финансовый отдел про­
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мышленного предприятия или индивидуальный инвестор. Прода­
жа объекта с получением его обратно в аренду является альтерна­
тивой ипотеке.

Отметим, что продавец немедленно получает за объект арен­
ды цену, предлагаемую  покупателем. В то же время продавец- 
арендатор сохраняет возможность использовать объект соглаш е­
ния. П араллель с кредитованием просматривается в схеме арен­
дны х платеж ей. П ри предоставлении ссуды  под залог 
недвижимости кредитор получал бы серию равных платежей, 
достаточных, чтобы погасить долг и обеспечить определенную  
прибыль на непогаш енный остаток ссуды. При соглаш ении о 
продаже оборудования с получением его обратно в аренду пла­
тежи обеспечиваются таким же способом — инвестору возвращ а­
ется покупная цена плюс доход на вложенный им капитал.

Продажа с последующей арендой похожа на финансовую арен­
ду. Различие состоит в том, что арендодатель покупает оборудова­
ние у пользователя-арендатора, а не у производителя.

Комбинированная аренда. О бьино арендодатели предлагают ши­
рокий выбор условий аренды. На практике арендное соглашение 
часто сочетает несколько особенностей каждого из рассмотренных 
видов аренды.

Налоговый эффект. Сумма годового платежа по арендному до­
говору вычитается из налогооблагаемой прибыли арендатора — 
арендная плата относится на себестоимость.

Отражение аренды в балансе. В течение длительного времени, 
согласно правилам учета, действовавшим во многих странах, арен­
дуемые активы не учитывались в балансе предприятия. По этой 
причине аренду назьшали (и часто называют) забалансовым финан­
сированием. Это приводило к искаженным представлениям о струк­
туре финансирования предприятия, занижению оценки доли заем­
ного капитала. Поэтому в течение последней четверти XX в. пра­
вила учета долгосрочной аренды в развитых странах с рыночной 
экономикой изменились. В настоящее время соответствующие из­
менения правил учета проводятся и в нашей стране. Теперь лишь 
в некоторых случаях арендуемые активы и задолженность по до­
говорам аренды не отражаются в балансе предприятия.

10.5. ОЦЕНКА АРЕНДЫ АРЕНДАТОРОМ

Логика оценки. Во-первых, арендатор должен определить, яв­
ляется ли аренда актива менее дорогостоящ ей, чем его покупка. 
Для выполнения оценки могут быть учтены следующие условия:
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1) предприятие решило приобрести здание или оборудование. 
Задача арендного анализа — оценка предпочтительности варианта 
приобретения — покупки или аренды. Если по результатам анали­
за будет установлено, что цена капитала при использовании арен­
ды сушественно ниже цены заемных источников, то среднюю цену 
капитала, использованную при составлении бюджета капиталовло­
жений, следует откорректировать и сделать повторные расчеты по 
бюджету капиталовложений, в результате чего не исключено, что 
придется пересмотреть и набор инвестиционных проектов;

2) если предприятие решило приобрести актив, возникает воп­
рос об источнике финансирования. Как правило, у предприятия 
нет свободных денежных средств, поэтому суммы на новые акти­
вы изыскиваются из других источников;

3) источниками являются заемный капитал, нераспределенная 
прибыль, дополнительная эмиссия акций. Аренда представляет собой 
альтернативный вариант. Поскольку активы должны быть капитали­
зированы, а результаты операции отражены в балансе, финансовая сущ­
ность аренды аналогична привлечению заемного капитала.

Аренду сравнивают с получением кредита, поскольку арендатор 
обязан делать регулярные платежи, а неспособность выполнения 
своих обязательств может привести к банкротству. Поэтому оцен­
ка целесообразности аренды вьшолняется на основе методики рас­
чета цены заемного капитала.

Пример. Предприятию необходим актив стоимостью 100 тыс. руб., ко­
торый будет использоваться два года. Актив может бьггь куплен за счет ссуды 
или взят в аренду. Для покупки можно получить в банке нужную сумму 
под 10% на два года. Пусть при этом необходимо выплачивать банку 
10 тыс. руб. в качестве процента в конце каждого года и погасить 100 тыс. руб. 
в конце второго года. Положим, что в целях налогообложения стоимость 
актива может быть списана в течение двух лет. Остаточная стоимость ак­
тива по истечении двух лет будет равна нулю.

Предприятие может получить актив в аренду на два года, выплачивая 
55 тыс. руб. в конце каждого года. Налог на прибьшь составляет 40%. Для 
анализа целесообразности того или иного варианта выполняем:

1) оценку денежного потока в случае покупки (табл. 10.1);
2) оценку денежного потока в случае аренды (табл. 10.2);
3) выбор наиболее дешевого варианта финансирования.
Сравнение затрат на аренду и покупку выполняется с исполь­

зованием техники дисконтирования. Дисконтная ставка равна цене 
заемного капитала после вычета налогов: 10% • (1 — 0,4) =  6%. Дис­
контируя по этой ставке, находим приведенные затраты на покупку — 
63,33 тыс. руб. и на аренду — 60,50 тыс. руб. Аренда более выгод­
на, так как ее издержки ниже на 63,33 — 60,50 = 2,83 тыс. руб.
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Таблица 10.1
ДАННЫЕ ДЛЯ АНАЛИЗА ЦЕЛЕСООБРАЗНОСТИ ПОКУПКИ АКТИВА

Показатели Величины по годам, тыс. руб.

О

Стоимость актива -1 0 0

Сумма ссуды 100

Издержки на выплату процентов - 1 0 - 1 0

Налоговая экономия при выплате процентов
Сумма к погашению -1 0 0

Налоговая экономия на амортизации 20 20

Чистый денежный поток 14

Таблица 10.2
ДАННЫЕ ДЛЯ АНАЛИЗА ЦЕЛЕСООБРАЗНОСТИ АРЕНДЫ АКТИВА

Показатели Величины по годам, тыс. руб.

Арендные обязательства -55 -55
Налоговая экономия 22 22

Чистый денежный поток -22

М *Ғ-анализ. П роцедуры анализа аренды  вклю чаю т оценку эф ­
фективности покупки права собственности и оценку эффективности 
аренды; третий этап анализа — сравнение затрат, которое может бьпъ 
сделано с помощ ью  техники дисконтирования.

Н апомним, что чем более рисковы м является денеж ны й поток, 
тем больщ ая величина дисконтной ставки долж на использоваться. 
В случае анализа аренды  больш инство элементов денеж ны х пото­
ков являю тся определенными: вьш лата процентов по ссуде, аренд­
ные платеж и, годовые расходы на обслуж ивание определены  в со­
ответствую щ их договорах; ам ортизационны е отчисления и ставки 
налогов устанавливаю тся законодательно и заф иксированы  в дого­
воре. Л иквидационная стоимость активов менее определенна, но 
она мож ет им еть достаточно точную  оценку.

Если денеж ны е потоки  по аренде и покупке определены , то 
их надлеж ит дисконтировать по сравнительно н изкой  ставке, 
равной  цене заем ного капитала предприятия. Сумма арендны х 
платеж ей вы читается из налогооблагаем ой прибы ли, поэтом у 
следует использовать посленалоговую  цену заем ного капитала.
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равную  6% в рассм отренном  ранее прим ере. А нализ аренды  за ­
верш ается определением  чистого эф ф екта аренды  (Net Advantage 
to Leasing — N A L), которы й рассчиты вается следую щ им образом: 

NAT = P V  — PV''покупки '^аренды’
где — приведенны е затраты  на покупку;покупки
/*К нды ~  приведенны е затраты  по аренде.

А ренда более предпочтительна: NAL полож ителен.
/ j ^ -анализ. С равнительны й анализ эф ф ективности покупки- 

аренды  мож ет быть вы полнен на основе критерия IR R . Д ля этого 
следует найти посленалоговую  цену капитала по арендному дого­
вору и сравнить ее с посленалоговой ценой заемного капитала: если 
она будет меньш е, то аренда более предпочтительна. И ны ми сло­
вам и, если IR R  аренды , которая отраж ает цену капитала, привле­
каем ая в ф орм е аренды , будет м еньш е цены  заем ного капитала 
предприятия, то предпочтительна аренда.

Анализ аредщ  и ^ д ж ет  капиталюложений. Вьппе предполагалось, 
что реш ение о необходимости приобретения нового оборудования уже 
прршято. А нализ аренды проводился только для того, чтобы опреде­
лить, следует ли арендовать оборудование или покупать его. Но если 
аренда обходится дешевле цены заемного капитала для пгредприягия, 
то ранее неприемлемые проекты могут оказаться из-за этого доступ­
ными. Как поступить в этом случае? Возможны два варианта действий.

1. О тказаться от участия заем ного капитала в ф инансировании 
всех проектов и прибегнуть к  аренде на оговоренны х выш е усло­
виях. ^ о  означает, что предприятие не долж но привлекать креди­
ты , зам еняя внеш нее ф инансирование договорами аренды .

Например, оптимальная структура капитала предприятия предусматри­
вает 50% заемного и 50% собственного капитала. Цена заемного капитала 
6%, собственного капитала — 15%, соответственно W^CCсоставляет 10,5%. 
Если цена привлечения капитала путем аренды составляет 5,5%, то WACC= 
= 0,5 • 5,5% + 0,5 ■ 15% = 10,25%. Теперь по всем проектам предприятия 
Л^РҒдояжныбьпъпересчитаны с использованием WACC= 10,25%. Возмож­
но, выявятся новые проекты с положительным NPV, которые могут быть 
дополнительно включены в бюджет капиталовложений.

2. Рассматриваемы й проект является уникальны м — только для 
него мож ет бы ть заклю чен договор аренды  с подходящ им и для 
предприятия условиями. В этом случае Л7*Кданного проекта в ходе 
разработки бю джета капиталовлож ений долж ен быть откорректи­
рован следующ им образом;

откорректированны й N PV=  N PV, основанны й на 
«обычной» WACC + NAL.

Величина NAL учтена при анализе только данного проекта.
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Анализ аренды арендодателем вклю чает:
1) определение чистого денеж ного оттока, которы й обычно ра­

вен цене поставки арендуемого оборудования за вычетом аванса по 
договору аренды;

2) определение периодических денежных потоков, которы е со­
стоят из арендной платы  за вы четом налога на прибы ль и затрат 
на техобслуж ивание, ведущ ееся арендодателем;

3) исчисление ликвидационной стоимости актива за вычетом 
налогов по окончании аренды ;

4) определение, превы ш ает ли доходность по аренде альтерна­
тивны е издерж ки арендодателя, т. е. полож ительно ли ТУРҒданной 
операции.

Пример. Инвестор — потенциальный аревдодатель уплачивает налог по 
ставке h = 25%. Он может приобрести 15%-ные облигации, обеспечиваю­
щие посленалоговую доходность в размере 15% • (1 — 0,25) = 11,25%. Это 
доходность альтернативного инвестирования со сходным риском.

Ликвидационная стоимость актива, который может быть представлен 
Б аренду, на конец пятого года составляет 1 ООО ООО руб. Поскольку оста­
точная стоимость по балансу к концу пятого года составит 600 ООО руб., ос­
тавшиеся 400 ООО руб. подлежат налогообложению по ставке 25%. Иными 
словами, по окончании аренды арендодатель может рассчитывать на до­
ход от продажи актива в сумме 840 ООО руб. в посленалоговом исчислении. 
Цена актива — 10 млн руб., издержки обслуживания — 500 тыс. руб. в год. 
Ежегодная арендная плата — 3 млн руб. Анализ операции аренды с пози­
ции арендодателя как инвестора приведен в табл. 10.3.

10 .6 . ОЦЕНКИ АРЕНДЫ АРЕНДОДАТЕЛЕМ

Таблица 10.3
АНАЛИЗ АРЕНДЫ С ПОЗИЦИИ АРЕНДОДАТЕЛЯ, ТЫС. РУБ.

Показатель Величина по годам, тыс. руб.
0 1 2 3 4 5

Чистая цена покупки -10 000 - - - - -
Издержки на обслуживание -500 -500 -500 -500 -500 -
Налоговая экономия на обслуживание 150 150 150 150 150 -
Налоговая экономия на амортизации - 470 470 470 470 470
Арендные поступления 3000 3000 3000 3000 3000 -
Налог на арендные поступления -750 -750 -750 -750 -750 -
Ликвидационная стоимость - - - - - 1000
Налог на доход от ликвидации - - - - - -100
Чистый денежный поток -8100 2370 2370 2370 2370 1370
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Аренда, рассматриваемая арендодателем как инвестиционный проект, 
имеет NPV, равный 17 653 руб.:

Л^РҒ=-  8100 + 2370/(1 + 1,1125) + 2370/(1 + 1,1125)̂  +
+ 2370/(1 + 1,1125)3 + 2370/(1  + 1,1125)4 +

+ 1370/(1 + 1,1125)5= 17 653 руб.
Таким образом, инвестору выгоднее операция аренды, чем инвестиции 

в 15%-ные облигации (11,25% в посленалоговом исчислении), он выиг­
рает на этом 17 653 руб. Инвестор может также рассчитать значения IRR. 
В этом примере IRR  — 11,3%, что выше облигационного дохода, состав­
ляющего в посленалоговом исчислении 11,25%.

Определение суммы арендных платежей. Выше предполагалось, 
что арендные платежи определены. Но, как правило, заключению 
договора о долгосрочной аренде предшествуют переговоры, в ходе 
которых и определяется их величина. Как определить сумму аренд­
ной платы, распределение этой суммы по годам, которое бы уст­
раивало по уровню доходности арендодателя?

Следует вьшолнить рассмотренные выше аналитические проце­
дуры с помошью компьютера. При этом следует варьировать вели­
чиной арендных поступлений до тех пор, пока Л?РҒаренды не бу­
дет равен нулю или IR R  не станет равной требуемой доходности, 
например 11,25%, как в приведенном примере. (Расчеты просто 
и быстро выполняются в среде электронных таблиц, например MS 
Excel.) Это будет нижний предел арендной платы, выгодный для 
арендодателя. Но если даже эта сумма неприемлема для арендато­
ра, сделка не будет заключена.

Аренда чаще всего оценивается арендатором и арендодателем 
на основе разных значений одних и тех же показателей, поэто­
му нередко оказывается выгодна им обоим. Если исходные по­
казатели одинаковы, случай, который, нельзя полностью исклю­
чить, — это положительный NAL арендатора, который представ­
ляет собой отрицательный ЖРҒарендодателя, и наоборот.

Следует отметить, что менеджеры лизинговых компаний счи­
тают операции аренды более рисковыми по сравнению с обли­
гационными займами, поэтому на практике, в отличие от при­
веденных примеров, требуемая доходность операций аренды 
принимается более высокой, например не 11,25%, как указано 
в примере, а 11,5 или 12%.



Глава 11
ПРАКТИКА И СПЕЦИАЛЬНЫЕ 
ВОПРОСЫ ОЦЕНКИ 
ИНВЕСТИЦИЙ

1 1 .1 . РАСЧЕТ ЧИСТОЙ ПРИВЕДЕННОЙ СТОИМОСТИ
ПРОИЗВОДСТВЕННОГО ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА  
С УЧЕТОМ ИНФЛЯЦИИ

Продемонстрируем методику расчета чистой приведенной сто­
имости производственного инвестиционного проекта с учетом 
инфляции на уровне, близком к российскому, на конкретном при­
мере.

Пример. Необходимо проанализироють предложение о создании в ОАО 
«Дальнефтегаз» производства присадок (добавок) к бензину, которые обес­
печивают снижение содержания вредных примесей в выхлопных газах до 
уровня, удовлетворяющего требованиям, установленным в США, Канаде, 
странах ЕС.

Прогноз представлен в табл. 11.1. Проект требует 10 млрд руб. инвес­
тиций в машины и оборудование. Это оборудование по истечению шес­
тилетнего срока эксплуатации может быть демонтировано и продано на 
седьмом году, чистый доход от продажи оценивается в 1 млрд руб. Эта сумма 
представляет собой рыночную ликвидационную стоимость оборудования.

Амортизация оборудования исчислена на период эксплуатации в течение 
шести лет, после чего его остаточная стоимсклъ составит сумму в 500 млн руб., 
которая меньше остаточной стоимости, прогаозируемой на основе рыноч1юй 
оценки, в размере 1 млрд руб. При подготовке данных использовался метод 
равномерного начисления амортизации. Напомним, что согласно этому ме­
тоду годовая сумма амортизации равна сумме первоначальных инвестиций за 
вычетом ликвидационной стоимости, деленной на установленное число лет 
амортизации. Если обозначить амортизационный период через Г, то при рав­
номерном начислении амортизации ее годовая величина составит.

амортизируемая стоимость 
Амортизация в год = ----------------------------------- =

10000-500 
= ------ -------  = 1,583 млн руб.

6
В табл. 11.1 представлен расчет прибыли для рассматриваемого про­

екта, в котором учтены все издержки, непосредственно связанные с соз­
даваемым производством. Он может использоваться как основа для 
оценки потоков денежных средств. Однако все представленные рас­
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четы выполнены на основе данных о затратах и ценах реализации в го­
ду О — в момент начала реализации проекта.

Директор по производству ОАО «Дальнефтегаз» знает об инфляции, 
но его подчиненные предполагают, что увеличение цен на намечаемую 
к производству продукцию может покрыть возрастающие в связи с ин­
фляцией издержки. Специалисты, подготовившие данные для анали­
за эффективности проекта, утверждают, что инфляция не повлияет на 
реальную стоимость проекта.

ДАННЫЕ К ИНВЕСТИЦИОННОМУ ПРОЕКТУ ОАО «ДАЛЬНЕФТЕГАЗ 
ПРОИЗВОДСТВА ПРИСАДОК К БЕНЗИНУ, МЛН РУБ

Таблица 11.1 
ПО СОЗДАНИЮ

Период (год) 0 1 2 3 4 5 6 7

1. Капитальные 
вложения

10 000 -1000

2. Накопленная 
амортизация

1583 3167 4750 6333 7917 9500 0

3. Балансовая 
стоимость на 
конец года

10 000 8417 6833 5250 3667 2083 500 0

4. Оборотный 
капитал

500 1065 2450 3340 2225 1130 0

5. Итого балансо­
вая стоимость 
(3+4)

10 000 8917 7898 7700 7007 4308 1630 0

6. Выручка от 
реализации

475 10 650 24 500 33 400 22 250 11 130

7. Себестоимость
реализованной
продукции

761 6388 14 690 20 043 13 345 6678

8. Прочие рас­
ходы

4000 2000 1000 1000 1000 1000 1000

9. Амортизация 1583 1583 1583 1583 1583 1583

10. Прибыль до 
выплаты налогов 
(6-7-8-9)

-4000 -3869 1679 7227 10 774 6322 1869 500

11. Налоги, став­
ка 34%

-1360 -1315 571 2457 3663 2149 635 170

12. Прибыль 
после уплаты 
налогов

-2640 -2554 1108 4770 7111 4173 1234 330

Приведенные аргументы состоятельны, но недостаточно убедетельны 
в связи с высоким уровнем инфляции.

Не все цены и издержки растут одинаковыми темпами. Например, 
инфляция не оказывает влияния на экономию на налогах, связанную
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с амортизацией, поскольку российский Налоговый кодекс позволяет 
начислять износ только иа первоначальную стоимость оборудования, 
вне зависимости от того, что происходит с ценами, после того как ин­
вестиции были осуществлены. С другой стороны, заработная плата в 
целом растет быстрее инфляции. Стоимость трудовых затрат в рас­
чете на тонну присадки вырастет в реальном выражении, если толь­
ко улучшение технологии не позволит использовать трудовые ресур­
сы более эффективно.

Предполагается, что прогнозируемый будущий темп инфляции со­
ставит 10% в год. В табл. 11.2 представлены данные, скорректирован­
ные с учетом инфляции. Для упрощения примера предполагается, что 
объем реализации, инвестиции, операционные расходы и требуемый 
оборотный капитал растут теми же темпами, что и инфляция.

В табл. 11.3 представлены прогнозы потоков денежных средств на ос­
нове данных об инвестициях и доходах из табл. 11.2. Поток денежных средств 
от производственно-хозяйственной деятельности определяется путем вы­
читания себестоимости проданных товаров, прочих расходов и налогов из 
выручки от реализации. Выручка от реализации, как известно, может не 
отражать реального притока денежных средств, а расходы могут не пред­
ставлять собой отгок денежных средств. Поэтому принято во внимание и из­
менение величины оборотного капитала (табл. 11.3).

К остальным потокам денежных средств от производственной деятель­
ности относятся прирост оборотного капитала, первоначальные капиталь­
ные вложения и возмещение ликвидационной стоимости оборудования 
в конце периода.

Если, как и ожидается, ликвидационная стоимость окажется вьпле ос­
таточной балансовой стоимости оборудования, ОАО должно будет запла­
тить налог на возникшую разницу. Поэтому эти данные необходимо вклю­
чить в прогноз потоков денежных средств.

ОАО «Дальнефтегаз» оценил средневзвешенную стоимость капитала, ис­
пользуемого для финансирования проекта, в 20% годовых. После сложе­
ния и дисконтирования всех потоков чистая приведенная стоимость про­
екта по производству удобрений составляет примерно 3,6 млрд руб.: 

NPV=  -12640 +1671/1,2 + 2405/1,22 + 6306/1,23 + 10850/1,24 +
+ 10248/1,25 + 6155/1,26 + 3458/1,27 = +3622 = 3,622 млрд руб.

Завершая рассмотрение примера, следует отдельно обратить внимание 
на два важных момента.

Оборотный капитал. В строке 4 табл. 11.2 указано, что оборотный ка­
питал растет в начале и в середине осуществления проекта. Как это опре­
делено?

Оборотный капитал представляет собой чистые инвестиции в кратко­
срочные активы, необходимые предприятию или проекту. Наиболее важ­
ными компонентами оборотного капитала являются товарно-материальные 
запасы, дебиторская задолженность покупателей и кредиторская задолжен­
ность поставщикам. Например, по проекту производства присадок к бен­
зину во втором году может требоваться следующая величина оборот­
ного капитала;
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оборотный капитал = запасы + дебиторская задолженность 
покупателей — кредиторская задолженность поставщикам:

1289 = 635 + 1030 -  376.

Таблица 11.2
ПРОЕКТ ОАО «ДАЛЬНЕФТЕГАЗ» ПО СОЗДАНИЮ ПРОИЗВОДСТВА ПРИСАДОК 

К БЕНЗИНУ -  СКОРРЕКТИРОВАННЫЕ РАСЧЕТЫ С УЧЕТОМ ИНФЛЯЦИИ, МЛН РУБ.

Период 1

1. Капитальные 
вложения

10 000 -1949

2. Накопленная 
амортизация

1583 3167 4750 6333 7917 9500

3. Балансовая 
стоимость на ко­
нец года

10 000 8417 6833 5250 3667 2083 500

4. Оборотный 
капитал

500 1289 3261 4890 3583 2002

5. Итого балансо­
вая стоимость 
(3+4)

10 000 8917 8122 8511 8557 5666 2502

6. Выручка от 
реализации

523 12 887 32 610 48 901 35 834 19 717

7. Себестоимость
реализованной
продукции

837 7729 19 552 29 345 21 492 11 830

8. Прочие расходы 4000 2200 1210 1331 1464 1611 1772

9. Амортизация 1583 1583 1583 1583 1583 1583

10. Прибыль до 
выплаты налогов 
(6-7-8-9)

^000 ^097 2365 10 144 16 509 11 148 4532 1449

11. Налоги, став­
ка 34%

-1360 -1393 804 3449 5613 3790 1541 493

12. Прибыль после 
уплаты налогов

-2640 -2704 1561 6695 10 896 7358 2991 956

Почему растет оборотный капитал? Существует несколько возможных 
причин:

1) выручка от peaлизaщ^и в отчете о прибыли занижает величину фак­
тических поступлений денежных средств за отгруженную продукцию, по­
скольку продажи растут, а заказчики задерживают оплату сюих счетов. Сле­
довательно, растет статья «Дебиторская задолженность покупателей»;

2) запланированные операционные расходы занижают величину отто­
ка денежных средств в сьфье и производство. Следовательно, растут запасы;

3) обратный эффект возникает, когда происходит задержка оплаты 
сырья и услуг, используемых в производстве присадок. В этом случае 
увеличится статья «кредиторская задолженность поставщикам».
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ПРОЕКТ ОАО «ДАЛЬНЕФТЕГАЗ» ПО СОЗДАНИЮ ПРОИЗВОДСТВА ПРИСАДОК 
К БЕНЗИНУ -  АНАЛИЗ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ, МЛН РУБ.

Таблица 11.3

Период О 1

1. Выручка от реа­
лизации

523 12 887 32 610 48 901 35 834 19717

2. Себестоимость
реализованной
продукции

837 7729 19 552 29 345 21 492 11 830

3. Прочие расходы 4000 2200 1210 1331 1464 1611 1772
4. Налог на резуль­
таты основной дея­
тельности

-1360* -1393 804 3449 5613 3790 1541

5. Поток денежных 
средств от основ­
ной деятельности 
(1-2-3^)

-2640 -1121 3144 8278 12 479 8941 4574

6. Изменение вели­
чины оборотного 
капитала

-550 -739 -1972 -1629 1307 1581 2002

7. Капитальные 
вложения и выбы­
тие основных 
средств

-10 000 1456*

8. Чистый поток 
денежных средств 
(5+6+7)

-12 640 -1671 2405 6306 10 850 10 248 6155 3458

9. Приведенная 
стоимость при 
а = 20%

-12 640 -1393 1670 3649 5232 4118 2061 965

10. Чистая приве­
денная стоимость

3662

В годы О и 1 проект убыточен, поэтому в строке 4 появляются отрицательные значения 
денежного потока налога на основной вид деятельности.
* Ликвидационная стоимость в размере 1949 млн руб. за вычетом налога в 493 млн руб. на 
разницу между ликвидационной и остаточной балансовой стоимостью.

Изменение величины оборотного капитала между вторым и треть­
им годами, указанное в строке 6 табл. 11.3, рассчитано следующим 
образом:

изменение оборотного капитала = увеличение запасов + увеличе­
ние дебиторской задолженности покупателей -  рост кредиторской за­
долженности поставщикам:

11 972 = 972 + 1500-300.
Амортизация и налоговая защита. Амортизация представляет со­

бой расходы в неденежной форме; при расчете денежных потоков она 
уменьшает налогооблагаемую прибыль. Она обеспечивает налоговую 
защ иту, которая равнозначна сокращению налоговых платежей, про-
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порциональному величине начисленной амортизации с учетом пре­
дельной налоговой ставки. В нашем примере годовая налоговая за­
щита, на величину которой сокращается денежный поток выплат налога 
на прибыль ОАО «Дальнефтегаз» в связи с реализацией проекта, со­
ставит;

налоговая защита = (амортизация) х (налоговая ставка);
1583 • 0,34 = 538 = 538 млн руб.

При оценке налоговой защиты следует обращать внимание на общую 
прибыльность предприятия, поскольку налоговая защита — это сумма, на 
которую сокращается плата предприятием налога на прибыль. Но убьггоч- 
ные предприятия налог на прибыль вообще не платят. Предполагается, что 
ОАО «Дальнефтегаз» получает достаточную прибыль, чтобы воспользоваться 
налоговой защитой в полной мере.

Приведенная стоимость налоговой защиты проекта составит за 6 лет 
1789 ООО руб. при ставке дисконтирования 20%. Дисконтируя величину амор­
тизационной налоговой защиты по ставке 20%, предполагается, что ей 
сопутствует такая же степень риска, как и другим потокам денежных 
средств. Поскольку величина защиты зависит только от налоговой став­
ки, метода начисления амортизации и способности ОАО «Дальнефте­
газ» получать налогооблагаемую прибыль, она может быть связана 
и с меньшим риском, если ОАО способно устойчиво получать прибыль, 
размер которой заметно превышает размер налоговой защиты.

1 1 .2 . АНАЛИЗ БЕЗУБЫТОЧНОСТИ ПРОИЗВОДСТВЕННОГО  
ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА

Анализ безубыточности на основе дисконтирования денежных 
нотокю. П ри вы полнении анализа чувствительности или рассм от­
рении  альтернативны х сценариев эконом исты  задаю тся вопро­
сом , насколько серьезны м и могли бы быть последствия, если бы 
зн ачен и я объем а продаж  и издерж ек оказали сь хуж е, чем  п ро­
гнозировалось. М енедж еры  часто предпочитаю т ставить вопрос 
по-другом у: какой  уровень объем а реализации  необходим , что­
бы проект не приносил убытков? П олучение ответа на этот вопрос 
назы ваю т анализом  безубы точности, которы й на основе дискон­
тирования денеж ны х потоков рассм отрим  на конкретном  п ри ­
мере.

Пример. Предприятие рассматривает инвестиционный проект созда­
ния производства фотоаппаратов. В табл. 11.4 приведены значения до­
ходов и издержек проекта по производству при различных допущениях 
относительно годовых объемов реализации. В правой части таблицы при­
ведены дисконтированные потоки, связанные с доходами и затратами, не­
обходимыми для получения приведенной стоимости притоков и приве­
денной стоимости оттоков денежных средств. Разница между этими зна­
чениями представляет собой чистую приведенную стоимость проекта.
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ЧИСТАЯ ПРИВЕДЕННАЯ СТОИМОСТЬ ПРОЕКТА СОЗДАНИЯ ПРОИЗВОДСТВА 
ФОТОАППАРАТОВ

Таблица 11.4

Объем
продаж,

тыс.
штук.

Притоки

Доход 
е го­

ды 1-10. 
млн руб.

Оттоки

Год О
Инве­

стиции, 
млн руб.

Годы 1-10

Перемен­
ные из­
держки, 
млн руб.

Посто­
янные 

издержки, 
млн руб.

Налоги

Приведен­
ная стои­

мость 
притоков, 
млн руб.

Приве­
денная 
стои­
мость 
отто ­

ков, 
млн руб.

Чистая 
приве­
денная 
стои­
мость, 
млн руб.

150 30 -22,5* 196 -196
100 375 150 300 30 15,0 2304 2270 34
200 750 150 600 30 52,5 4608 4344 264

* Напомним: если проект приносит убьп-ки, то они могут быть использованы для уменьшения 
налоговых обязательств предприятия в целом. В этом случае проект дает экономию на 
налогах — отток налогов отрицателен.

Чистая приведенная стоимость проекта отрицательна, когда предпри­
ятие не произюдит и не продает ни одного фотоаппарата; она положительна, 
если предприятие продает 100 ООО фотоаппаратов; ее величина существен­
но возрастает, если предприятие продает 200 ООО фотоаппаратов. Очевид­
но, что чистая приведенная стоимость принимает нулевое значение при 
объеме продаж чуть меньше 100 ООО фотоаппаратов.

На рис. 11.1 показана приведенная стоимость притоков и оттоков средств 
при различных допущениях относительно годовых объемов продаж. Две пря­
мые пересекаются, когда объем продаж составляет 85 ООО фотоаппаратов. 
В этой точке чистая приведенная стоимость проекта равна нулю. Эту точ­
ку называют точкой безубыточности. Объем продаж должен превосходить 
85 ООО ед. в год, чтобы проект имел положительную чистую приведенную 
стоимость — был безубьггочным. График безубыточности можно предста­
вить и в другом виде (рис. 11.2).

Объем продаж, тыс. шт.

Рис. 11.1. График безубыточности проекта по производству фотоаппаратов: 
тонкая линия — стоимость притоков, толстая линия — стоимость оттоков денежных

средств
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Рис. 11.2. График безубыточности проекта по производству фотоаппаратов

О днако очень часто менеджеры не использую т этот метод оцен­
ки безубы точности проектов, а определяю т точку безубы точно­
сти по бухгалтерской прибы ли. П ри этом  безубы точны й объем  
производства заниж ается, причем  весьм а сущ ественно.

О ткуда берется такая разница?
П ри использовании в расчетах бухгалтерской прибыли не учи­

ты вается стоимость капитала, привлекаемого для ф инансирования 
проекта. П редприятия, которы е определяю т точку безубы точнос­
ти на основе данны х бухгалтерского учета, в действительности не­
сут значительны е убы тки. Самый известны й пример такого про­
счета — ош ибка, которую  соверш ила в 70-х гг. XX в. известная ам е­
риканская ком пания «Локхид».

Управляющие компании «Локхид» представили Конгрессу США обосно­
вание одного из сюих авиастроительных проектов, основываясь на том, что 
безубыточный объем производства составит примерно 200 самолетов. Но при 
расчете точки безубьп-очности менеджеры «Локхид» основывались на дан­
ных бухгалтерского учета, не учитывая издержек на привлечение капитала.

С учетом этих издержек безубыточный объем производства оказал­
ся на уровне 500 самолетов и компания понесла огромные убытки, 
несмотря на то, что правительство США пошло компании навстречу 
и согласилось на некоторое уточнение условий контракта.

11.3. ОПТИМИЗАЦИЯ ПРОГРАММ КАПИТАЛОВЛОЖЕНИЙ 
С УЧЕТОМ ОГРАНИЧЕННОСТИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ 
РЕСУРСО В

Ограниченность инвестиционных ресурсов. М огут возникать си ­
туации, когда имею тся оф аничения на осущ ествление инвестици­
онных программ, которы е не позволяю т предприятию  принять все 
проекты  с полож ительными значениям и чистой приведенной сто­

ге?



им ости . П ри этом  нем ало проектов мож ет бы ть реализовано в 
больш их или м еньш их м асш табах. В этом  случае необходим о 
отобрать группу проектов и определить такие масш табы  реали ­
зации  каж дого из них, чтобы  с учетом  ограниченного объем а 
инвестиционны х ресурсов предприятия обеспечить м аксим аль­
но возмож ную  чистую  приведенную  стоим ость.

Пример. Средневзвешенная цена капитала, который может исполь­
зовать предприятие для финансирования инвестиционных программ, 
составляет 10%, совокупные инвестиционные ресурсы предприятия 
равны 10 млрд руб. в год. Предприятие может реализовать в ближай­
шие два года инвестиционные проекты, максимальные масштабы ко­
торых оцениваются данными, представленными в табл. 11.5.

Таблица 11.5
ХАРАКТЕРИСТИКИ ВОЗМОЖНЫХ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ ПРЕДПРИЯТИЯ, 

ПРИ РЕАЛИЗАЦИИ ИХ В МАКСИМАЛЬНЫХ МАСШТАБАХ

Про­ Денежные потоки по годам, млрд руб. Чистая приведенная Индекс рен­
екты

0 1 2
стоимость, млрд руб. табельности

А -10 +30 +5 21 3,1
Б -5 +5 +20 16 4,2
В -5 +5 +15 12 3,4
Г 0 -^0 +60 13 1,4

Выбрать оптимальный вариант инвестиционной программы на два пред­
стоящих периода, сформировать на каждый период портфель инвестици­
онных проектов, дающий наилучшие результаты с использованием опи­
санных ранее методов, довольно сложно.

Одна из возможных стратегий — принять проекты Б и В; однако в этом 
случае нет возможности принять проект Г, затраты по которому превы­
шают бюджетное ограничение для первого периода. Альтернативный ва­
риант — принять проект А в период 0. Хотя он имеет меньшую чистую 
приведенную стоимость, чем комбинация проектов Б и В, он обеспе­
чивает положительный поток денежных средств в размере 30 млрд руб. 
в первый период. Если добавить 30 млрд руб. к инвестиционному бюд­
жету предприятия в 10 млрд руб., можно принять и проект Г. Проек­
ты А и Г имеют меньшие коэффициенты рентабельности, чем проек­
ты Б и В, но большую совокупную чистую приведенную стоимость.

Причина трудности выбора заключается в том, что ресурсы огра­
ничены в каждом из двух периодов.

Поскольку масштабы проектов, доступных для инвестирования, могут 
меняться, то задача может быть поставлена следующим образом.

Обозначим через долю от возможного максимального масштаба 
проекта А. Тогда чистая приведенная стоимость инвестиций в этот 
проект составит 21 х̂ .
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Обозначим через долю от возможного максимального масштаба 
проекта Б. Тогда чистая приведенная стоимость инвестиций в этот 
проект составит 16 х^.

Аналогично чистая приведенная стоимость инвестиций в проект В 
может быть выражена как \2-Xg, а в проект Г — 13 х̂ .

Тогда цель оптимизации состоит в выборе группы проектов с наиболь­
шей совокупной чистой приведенной стоимостью и значений х̂ , Хд и Хр 
при которых чистая приведенная стоимость группы проектов достигает мак­
симума:

NPV= 2\-х̂  + 16-х̂ ; + Пхд + max. (11.1)
На выбор накладываются некоторые ограничения. Во-первьк, совокуп­

ный отток денежных средств в период О не должен превьш1ать 10 млрд руб.: 
Юос̂  + 5xg + 5xg + Oxj.< 10. (11-2)

Точно так же совокупный отгок денежных средств в первый период не 
должен быть больше 10 млрд руб.:

-ЗО х^ -  Зосд- 5-JĈ  + 40•JĈ .< 10. (11.3)
Наконец, инвестиции в проект не могут иметь отрицательное значение, 

а также не могут превосходить максимально возможные масштабы, поэто­
му переменные х должны быть дополнительно ограничены в пределах:

0<jc^< 1,0<хд<1,0<х^< 1, 0<x^.< 1. (11.4)
Задача максимизации, описанная (11.1) — (11.4), составляют за­

дачу линейного программирования (ЛП ). Их можно решить с по­
мощью компьютера, оснащенного программой для решения задач ЛП.

В задачах ЛП выражение (11.1) называется целевой функцией, 
а выражения (11.2)-(11.4) являются ограничениями, которые на­
лагаются на элементы решения, представленные в данном при­
мере переменными х̂ , х ,̂ и x̂ ..

Когда произвольное дробление проектов невозможно, мож­
но использовать разновидность математического программиро­
вания, именуемую целочисленным программированием, в кото­
ром все значения элементов решения ограничиваются целыми 
числами. Задачи целочисленного программирования также мо­
гут быть решены с помощью компьютера.

Оптимизация при наличии реальных опционов. Несколько иной 
подход к оптимизации инвестиционной программы методом ЛП 
рассмотрим на примере постановки задачи оптимизации програм­
мы проектов с реальными опционами. Для того чтобы учесть реальньге 
опционы, можно использовать следующую методику. Чистая при­
веденная стоимость проекта с учетом опциона составит величину 

NPV*. = NPV. + R 0 ., (11.5)
где JVPF* — чистая приведенная стоимость г-го проекта с уче­
том опциона;
NPV. — чистая приведенная стоимость собственно проекта;
R0 . — стоимость реального опциона.
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Если финансирование проектов осущ ествляется в начальный 
период жизненного ци1сла— период О, то (11.5) можно предста­
вить в виде:

NPV*  ̂= PJ. - V.+RO^, (11.6)
где PJ] — индекс рентабельности проекта без учета опционов;
Ӄ — объем инвестиций в проект;

PJ.^NPV./ V..
Пусть затраты на проект, которые необходимы для его реализа­

ции в минимальных масш табах, обеспечиваю щ их возможность 
получения опциона, составляют Тогда задача ЛП по оптими­
зации бюджета капиталовложений, в случае, если масштабы опциона 
не зависят от масштабов реализации проектов, будет иметь вид:

J^PJi-V^^m ax, (11.7)
/=1

1=1
где п — общее число инвестиционных проектов;
V— нормированная величина общего бюджета капиталовложений.

Задача, описываемая выражениями (11.7) и (11.8), может быть 
поставлена и реш ена и для случая отсутствия опционов.

11.4. НАЛОГОВАЯ ЗАЩИТА ИННОВАЦИОННЫХ 
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ И НОВОЕ 
ПОНИМАНИЕ ИНВЕСТИЦИЙ

Особенности российского налогового законодательства. Налого­
вый кодекс Российской Федерации (НК РФ) содержит положения, 
определяющие особенности налоговой защиты инновационных ин­
вестиционных проектов.

Для создания инновационных проектов предприятия должны 
осуществлять научные исследования и (или) вьшолнять опьггно-кон- 
структорские работы по созданию новой или усовершенствованной 
продукции — товаров, услуг, работ. Предприятия могут осуществ­
лять эту деятельность самостоятельно или заказывать выполнение 
необходимых работ на стороне. И в том и в другом случаях пред­
приятия несут соответствующие расходы, которые представляют 
собой инвестиции в создание инновационных проектов. Они не 
могут быть отнесены к текущим расходам на осущ ествление ос­
новной деятельности предприятия и должны ф инансироваться 
из прибьии. Налоговые органы взимают со всех расходов на ин­
новационные проекты налог на прибыль.
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Таким образом, стоимость средств, направляемых на финан­
сирование исследований и разработок, следует считать равной 
стоимости капитала, например нераспределенной прибыли пред­
приятия.

Расходы на научные исследования и (или) опытно-конструк- 
торские работы по созданию новой или усовершенствованной про­
дукции — товаров, услуг работ равномерно включаются предпри­
ятием в состав прочих расходов в течение трех лет по заверш е­
нии исследований и разработок при условии, что они 
использованы в производстве. Если исследования и разработки 
оказались безрезультатны ми, то в состав прочих расходов в те­
чение трех лет по их заверш ении вклю чается 70% расходов.

Если в результате исследований и разработок был создан объект 
интеллектуальной собственности, например запатентованное изоб­
ретение, то этот объект рассматривается как нематериальный актив 
и подлежит амортизации в течение установленного срока использо­
вания, если он установлен, или в обшем случае в течение 10 лет.

Налоговая защита инновационных проектов может бьггь рассмот­
рена на примерах.

Пример. Предприятие предполагает в течение года затратить на иссле­
дования и разработки по созданию новой модели микрокалькулятора
1,0 млн руб. Освоение производства новой модели микрокалькулятора по­
зволит предприятию ежегодно в течение 10 лет получать дополнительно 
чистую прибыль в размере 250 тыс. руб. Стоимость источника капита­
ла для реализации проекта — нераспределенной прибыли составляет 20%. 
Ставка налога на прибыль для предприятия — 24%.

Надо оценить чистую приведенную стоимость проекта в отсутствие на­
логовой защиты проекта и при наличии налоговой защиты.

В  отсутствие налоговой защиты получим:
10 2 5 0

NPV= - 1000 + = 48,1 тыс. руб.
Г=1 (l + U,2Uj

Проект имеет небольшую, но положительную чистую приведенную сто­
имость.

С учетом налоговой зашиты в соответствии с требованиями Н К РФ  по­
лучим:

250 -Л (1000/3)-0,24 
ЛГРК=-1000 + У - ----- - + Y  ' ’ =216,6 тыс. руб.

^ (1  + 0,20)' t f  (1 + 0,20)'

Таким образом, налоговая заш ита инновационных проектов, 
предусмотренная действующим российским налоговым законо­
дательством, позволяет существенно увеличить чистую приведен­
ную стоимость проектов (в данном примере — на 168,5 тыс. руб.).
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Пример (продолжение предыдущего примера). Предприятие уверено, 
что конструкция новой модели калькулятора патентоспособна, на кон­
струкцию будет получен патент на изобретение и затраты на проект будут 
капитализированы как нематериальный актив, который будет аморти­
зирован полностью за 10 лет.

Надо оценить чистую приведенную стоимость проекта.
С учетом амортизации стоимости проекта как нематериального акти­

ва, обеспечивающей налоговую защиту, получим:

■Д 250+ [(1000/10)-0,24]
NPV=  -  1000 + 2 ------- = ^48,7 тыс. руб.

Г=1 U

Приведенная стоимость проекта оказалась больше, чем в отсутствие на­
логовой защиты, но меньше, чем в случае, если проект не создает объекта 
интеллектуальной собственности.

Следует отметить, что в этом примере для простоты мы не учли 
того, что балансовая стоимость объекта интеллектуальной соб­
ственности может подлежать налогообложению, с нее может взи­
маться налог на имущество. С учетом уплаты налога на имуще­
ство приведенная стоимость проекта, в ходе реализации которого 
создается объект интеллектуальной собственности, будет еще 
меньше.

В этом примере иллюстрируется парадокс, заключающийся в том, 
что в соответствии с действующим российским налоговым законо­
дательством предприятию может быть невьп'одно создавать объек­
ты интеллектуальной собственности, ограничиваясь простым усо­
вершенствованием своих товаров.

Щ>имер (продолжение предыдущего примера). Оценить потери предпри­
ятия, если разработка новой модели калькулятора окажется безрезультат­
ной. Оценим чистую приведенную стоимость проекта:

■Л (1000/3)-0,700-0,24 
NPV=  -  1000 + X ------- -------------------  = -  944,0 тыс. руб.

t=\ U  + и ,/и ;
Полученный результат свидетельствует о том, что налоговая защита по­

зволит компенсировать небольшую часть потерь — лишь 56 тыс. руб.
Нередко высказывается мнение, что существенно стимулировать 

инновационное развитие экономики можно, если допустить фи­
нансирование инновационных проектов из средств, направляемых 
на покрытие прочих расходов, которые не облагаются налогом на 
прибыль.

Пример (продолжение предыдущего примера). Ввиду предполагае­
мых изменений в налоговом законодательстве предприятие сможет фи­
нансировать проект создания новой модели калькулятора из средств, 
направляемых на покрытие прочих расходов, расходов, относимых на 
себестоимость, которые не облагаются налогом на прибыль. Оценим
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чистую приведенную стоимость проекта с учетом налоговой защиты 
капиталовложений следующим простейщим образом:

10 250
NPV= -  1000 + 1000 ■ 0,24 + ^  --- - = 288,1 тыс. руб.

,=1 (1 + 0,20)
Полученный результат показывает, что в этом случае налоговая за­

щита проекта была бы наивысщей. Если при этом еще будет создана 
интеллектуальная собственность и капитализирована как нематериаль­
ный актив, то степень защиты возрастет еще больше.

В последнем примере для дисконтирования денежного пото­
ка была использована величина стоимости капитала из источни­
ка «нераспределенная прибыль». Это может бьггь подвергнуто со­
мнению, так как затраты на финансирование инновационного 
проекта осуществляются за счет затрат, относимых на себестои­
мость производства, в качестве ставки дисконтирования приня­
та величина стоимости источника капитала «нераспределенная 
прибыль».

Может быть предложен другой способ рещения поставленной 
задачи, который будет более обоснованным теоретически.

Напомним, что стоимость капитала определяется альтернативной воз­
можностью владельца получить доход на этот капитал. В рассматриваемом 
примере она составляет 20%.

Но для того, чтобы владельцы имели возможность распорядиться 
средствами, полученными предприятием, с полученных сумм должен 
быть уплачен налог на прибыль — только тогда средства могут посту­
пить владельцам и быть использованы ими для получения дохода из 
альтернативных источников в размере 20%.

Это означает, что из всего объема используемых для финансирования 
проекта средств собственникам доступна только их часть, остающаяся после 
уплаты налогов. Тогда требуемая доходность составит: 

а ' = а (1 -  Л) = 20 (1 -  0,24) = 15,2%.
Чистая приведенная стоимость проекта составит:

10 250
NPV= -  1000 + = 230,4 тыс. руб.

Полученный результат свидетельствует о том, что и этот, более обосно­
ванный, подход к решению задачи, позволяет установить значительное по­
вышение отдачи от инновационных проектов, если законодательство по­
зволит относить затраты на финансирование этих проектов на себестои­
мость продукции.

Следует признать, что проблема определения цены капитала 
в случае финансирования инвестиционных проектов за счет средств, 
относимых на себестоимость производства и реализации товаров, 
услуг и работ, требует дополнительных исследований.
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Новое понимание инвестиций. У казанная проблема особенно 
актуальна, так как многие виды затрат, относимых на себестои­
мость, современная экономическая теория и менеджмент успеш­
ных компаний, в особенности действующих в сфере высоких 
технологий, приравнивают к капиталовложениям, поскольку эти 
затраты обеспечивают долговременные дополнительные доходы. 
К таким затратам, например, относятся затраты на рекламу.

11.5. ОЦЕНКА ИНВЕСТИЦИЙ В ОБЕСПЕЧЕНИЕ
ПРЕДПРИЯТИЯ ФАКТОРАМИ ПРОИЗВОДСТВА -  
СТОИМОСТЬ ПРОЕКТОВ, ГЕНЕРИРУЮЩИХ 
НЕПРЕРЫВНЫЕ ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ

Модель дисконтарованного денежного поггока (Discounted Cash Flow — 
DCF) является ключевым элементом методики оценки доходных ак­
тивов. Однако методики, основанные на применении этой модели, 
первоначально разрабатъшались для оценки доходности акций и об­
лигаций. Оценивался дискретный денежный поток — величины де­
нежных поступлений, которые происходили в конце каждого периода.

В результате оценка по этой схеме свелась к расчету текущ ей, 
приведенной к моменту инвестирования стоимости актива по фор­
муле (4.1):

V, = СҒ,/(1 + а,У  + ...+  СҒ,/(1 + а,У + ...+  C F J ( l  + а^Г =

= X
Г = 1

где Fq — текущ ая, или приведенная, стоимость актива;
CFt—ожидаемые денежные поступления — приток либо отток в кон­
це периода t, которые отсчитываются по порядку от момента ин­
вестирования;

— требуемая с учетом риска доходность в период t; 
п — число периодов, в конце каждого из которых ожидается дви­
жение денежных потоков.

В дальнейшем модель DC/" стала применяться для оценки всех 
видов активов и инвестиционных проектов в виде, который пред­
ставлен формулой (4.1).

Нередко это может обусловливать неточную оценку инвестици­
онных проектов и даже ошибки при выборе проектов, поскольку 
их реализация приводит к получению денежных потоков, кото­
рые отнюдь не приходятся на конец каждого из периодов.

Стоимость проектов, генерирующих непрерывные денежные по­
токи. Инвестиции в обеспечение предприятий факторами произ­
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водства в большинстве случаев осуществляются в условиях, когда 
предприятия производят продукцию и реализуют ее на рынке по­
стоянно, при этом движение денежньк средств на предприятии осу­
ществляется непрерывно, что влечет за собой необходимость оценки 
стоимости непрерывных, а не дискретных денежных потоков.

В общем случае стоимость будущего денежного потока, генери­
руемого каким-либо активом, согласно модели /)СҒопределяется так:

^о=}с/(0- (11,9)

где Vg — стоимость будущего денежного потока;
п

J — интеграл по времени от периода О до периода и;
о
cf (1) — интенсивность ожидаемого денежного потока — функция 
времени, которая измеряется объемом денежных средств, движу­
щихся в течение периода;
е — основание натуральных логарифмов (таблицы  функций ех 
ше — х приведены  в П рилож ении);
k{t) — ставка дисконтирования рассматриваемого потока, в общем 
случае тоже может быть функцией времени; 
п — общ ее время движения денежного потока; 
t — время;
dt — дифференциал времени.

Применение на практике формулы (11.9) может вызвать опре­
деленные затруднения. Для простой оценки будущих денежных 
потоков, используя (11.10), можно получить следующую pacчeтÎ yю 
формулу в предположении постоянства интенсивности денежно­
го потока в течение каждого периода:

V  =  -1 )  +  -1 )  +
о к,

Лз Kf

(11.10)

где t — порядковый номер периода;
п — общее число периодов получения дохода;
с/, — средняя интенсивность денежного потока в период t;
kj — ставка дисконтирования денежного потока в период t.

При наличии в конце периода потока денежных средств — дис­
кретной составляющей потока в формулу (11.10) следует добавить 
еще одно слагаемое, учитывающее оценку дискретного потока:
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n = t  CP, /  (1 + k y  + -1),
t=0 t=l 

где CF  ̂— ожидаемые денежные поступления в конце периода t.
Для того чтобы достаточно точно оценить чистую приведенную 

стоимость инвестиционных проектов, направленных на обеспечение 
предприятий факторами произюдства, необходимо использовать ме­
тодики, основанные на применении модели DCFno формуле (11.10):

N PV = '£  С Ғ ,/ (1 + к)>+ (П-П )
1=0 1=1 '̂ t

в  литературе оценки чистой приведенной стоимости инвестици­
онных проектов, направленных на обеспечение предприятий фак­
торами производства, даются на основе модели дисконтированного 
денежного потока (формула (4.1)) в силу сложившейся традиции ис­
пользования этой модели Х1ля оценки доходности акций и облигаций.

Различия в оценках чистой приведенной стоимости при дис­
кретном и непрерывном дисконтировании можно проиллюстри­
ровать, сопоставляя значения ставок дисконтирования при ра­
венстве текущей — сегодняшней стоимости дискретного и непре­
рывного денежных потоков. Для этого, приравнивая приведенную 
стоимость дискретного и непрерывного денежных потоков по 
формулам (4.1) и (11.9), соответственно можно получить урав­
нение для отдельного периода:

(1 + fl)' к
Результаты решения полученного уравнения иллюстрируется 

рис. 11.3. Результаты расчета эквивалентных по приведенной сто­
имости будущих денежных потоков стаюк дисконтирования непре­
рывного и дискретного потоков, представленные на рисунке, сви­
детельствуют о том, что разница между ними значительна и пре­
небрегать ею нельзя.

Инвестиции в обеспечение предприятий факторами производ­
ства в условиях, когда предприятия производят продукцию и реа­
лизуют ее на рынке постоянно, а при этом движение денежных 
средств внутри предприятия осуществляется непрерывно, что вле­
чет за собой необходимость оценки стоимости непрерывных де­
нежных потоков, рассмотрим на примерах.

Пример. Предприятие предполагает приобрести лицензию и организовать 
произюдстю и реализацию на потребительском рынке новой электронной иг­
рушки. Продавец лицензии берет на себя поставку оборудования, подготовку

190



произюдства и обучение персонала с оплатой в сумме 80 млн руб. Освоение 
производства позволит предприетию ежегодно в течение ггати лет получать 
дополнительно чистую прибыль в размере 24 млн руб. в год. Средневзвешен­
ная стоимость капитала, который 1гавестирует предпри5пие, состаЕшяет 20%.

Ставка непрерывного дисконтирования, %,

Рис. 11.3. Эквивалентные по сегодняшней стоимости ставки дисконтирования 
будущих денежных потоков; сверху вниз: за первый, второй и третий периоды

Надо оценить чистую приведенную стоимость проекта.
Предприятие намеревается поставлять продукт на потребительский 

рынок, что означает непрерывный выпуск и реализацию продукции и, 
соответственно, непрерывный денежный поток. Поэтому для оценки 
чистой приведенной стоимости из (11.11) получим выражение для чи­
стой приведенной стоимости проекта:

NPV== СҒп+ -1 ) + -1 ) + -1 ) +

+ -1 )+  -1 ). 
к, к,

Так как интенсивность непрерывного потока по годам неизменна, то 
ее оценка может быть дана с помощью формулы:

NPV= СҒд с /^ (1 -е “* "̂).

Чистая приведенная стоимость проекта определится как;

1

(11.12)

NPV=  -  80 + 24 —  (1 -е  “’"'”<5) = 8,296 млн руб.
0,20

Проект имеет положительную приведенную стоимость, можно рас­
сматривать возможность его реализации.

Для сравнения проанализируем, какова была бы оценка чистой при­
веденной стоимости проекта в предположении возможности дискрет­
ного представления денежного потока;
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N PV=  -  80 + 24  ̂/0  + 0,20)  ̂ ^   ̂ 226 млн руб.
0,20

Проект имеет отрицательную приведенную стоимость и мог быть 
ошибочно отвергнут, если бы использовалась модель DCFno  форму­
ле (4.1), предполагающая дискретность денежного потока.

М ожет возникнуть вопрос, почему им еет м есто недостаточ­
но обоснованное прим енение модели D C Fпо формуле (4.1), пред­
н азначенной  для оценки  активов, генерирую щ их дискретны е 
денеж ны е потоки , для оценки инвестиционны х проектов, ген е­
рирую щ их непреры вны е денеж ны е потоки?

М одель D C Fno  формуле (4.1) является приближ енной оцен­
кой общ ей модели D C Fno  формуле (11.9) и , таким  образом , при­
ближенной оценкой модели DCFjvm  оценки инвестиционны х про­
ектов, генерирую щ их непреры вны е денежные потоки. О днако эта 
оценка является довольно грубым приближ ением, она в больш ин­
стве случаев заниж ает чистую  приведенную  стоим ость проектов.

В общ ем  случае неж елательно и сп ользован и е м одели D C F 
по ф ормуле (4 .1) для оценки  инвестиционны х п роектов, ген е­
рирую щ их непреры вны е денеж ны е потоки . П риведенны й п ри ­
м ер п оказы вает, как  легко  при этом  соверш ить ош ибку. С ле­
дует и сп ользовать м одели D C Fn o  ф орм улам  (1 1 .9 )-(1 1 .1 2 ).

П о1сажем применение модели ОСҒдля оценки инвестиций в обес­
печение предприятия факторами производства — проектов с непре­
ры вны ми денеж ны ми потокам и.

Пример. Предприятие планирует в течение двух лет оснастить новым 
оборудованием цех и начать производство электронной бытовой техники. 
В оборудование и подготовку произюдства планируется вложить 100 млн руб. 
в течение первого года и 200 млн руб. в течение второго года. Средневзве­
шенная стоимость инвестируемого капитала составит 16% в первый год и 22% 
во второй год. В первый год после ввода в эксплуатацию цеха предполага­
ется получить денежный поток, формирующий чистую прибыль в размере 
80 млн руб., а в последующие четыре года — по 150 млн руб. ежегодно, после 
чего жизненный цикл проекта завершается.

Необходимо дать оценку инвестиционного проекта.
Общая длительность жизненного цикла проекта составляет 2 + 5 = 

7 лет. Определим средневзвешенную стоимость инвестируемого капитала 
для третьего и последующих лет:

к, = {к,СҒ^ + к^СҒ )̂ /  (CFj + СҒ )̂ =
= (16 • 100 + 22 • 200) /  (100 + 200) = 20%.

Для оценки чистой приведенной стоимости проекта используем мо­
дель дисконтированного денежного потока по формуле (11.12), кото­
рая для рассматриваемого примера будет иметь вид:
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NPV= -\) + -1 ) +
Л, kj

+ ^e-'̂ ^\e'̂ ‘ - I) + - I) +
К  К  К

+ -1 ). 
к,

В рассматриваемом примере годовая интенсивность денежного 
потока составит: c/j == -  100 млн руб., cfj = -  200 млн руб., c/j = + 80 
млн руб., с/, = c/j = cff̂  = cfj = + 150 млн руб.

Стоимость капитала по календарным периодам: = 16%, kj = 22%, 
к̂  = к̂  = к̂  = kj = 20%.

Тогда:

j^py=  _ М е-°> > « (еО ''« -1 )-^ е -» ’̂ ^^(е“'̂ ^-1) +
0,16 0,22 

+ - i )  + 
0,20 0,20 0,20

+  ^ - 0 ,20.6 /^ 0,20 ^4  ^  150 ^ - 0,20.7 /^ 0,20 ^4 ^

0,20 0,20

0,8521 0,6440
-  ^  -  2 0 0 ^  (Ь2461 -1 ) +

0,5488 0,4493
+ 80— (1,2214-D +  150— (1,2214-1) +

0,3679 0,3012
+ 1 5 0 - ^  (1,2214 -1 ) + 1 5 0 - ^  (1,2214 -1 ) +

0,2466
+ 150 ’ (1,2214 -1 ) = -92,40 -  144,08 + 48,60 + 74,59 +

yjŷ ŷj

61,08 + 50,01 + 40,95 = + 34,78 млн руб.

Индекс рентабельности проекта составит:
Р1= 34,78 /  (92,40 + 144,08) = 0,147, или 14,7%.

Проект имеет положительную чистую приведенную стоимость, срав­
нительно высокий индекс рентабельности и заслуживает рассмотрения 
как достаточно эффективный.



Глава 12
ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ГОРИЗОНТ 
И НОВЫЕ КРИТЕРИИ ОЦЕНКИ 
ИНВЕСТИЦИЙ С УЧЕТОМ РИСКА

12.1. РОЛЬ ИНВЕСТИЦИОННОГО ГОРИЗОНТА

Инвестиционный горизонт. До сих пор в этом учебном пособии, 
как и в большинстве книг по экономической оценке инвестиций, 
характеристики, на основе которьгк осуществлялся выбор активов 
при формировании портфеля, относились только к одному пред­
стоящему периоду. Эго означает, что молчаливо предполагался выбор 
инвестором портфеля только на один предстоящ ий период, тогда 
как на практике дело, как правило, обстоит иначе.

Указанное очень упрощенное допущение можно изменить и ана­
лизировать «поведение» портфеля активов в течение всех перио­
дов владения им, которое предвидит инвестор. Это необходимо для 
понимания того, как будет меняться оптимальный портфель при 
изменении значимого для инвестора инвестиционного горизонта.

В реш ении этой задачи есть осложняющее обстоятельство: до­
ходность и риск эффективных портфелей связаны квадратичной 
функцией. Выбор оптимального для конкретного инвестора порт­
феля в соответствии с его кривыми безразличия осущ ествляется 
довольно сложно, как описано в главе 3, и иллюстрируется рис. 3.4 
для однопериодного случая.

Решить поставленную проблему легче, используя новый критерий 
оптимизации — «критерий допустимых потерь» (drawdown criteria). 
Установлено, что этот критерий согласуется со способом, при по­
мощи которого инвесторы в действительности выбирают портфе­
ли, кроме того, он согласуется с известным критерием максими­
зации полезности.

В течение длительного времени и теоретики, и практики не при­
давали значения длине инвестиционного горизонта в вопросах 
анализа портфелей и выбора оптимального портфеля. Но игнори­
ровать длину инвестиционного горизонта можно только при сле­
дующих условиях:

1) оптимальный портфель не зависит от длины инвестицион­
ного горизонта;
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2) у всех инвесторов имеется общий горизонт, который в точ­
ности совпадает с промежутком времени, в котором определена 
доходность.

Вторая из этих возможностей легко может бьггь отвергнута. Пер­
вую возможность оспорить значительно труднее, но и она тем не 
менее может быть отвергнута, как это будет показано далее.

Разные инвесторы, рассматривающие один и тот же портфель, 
будут ощущать разную степень риска. Эта разница определяется вза­
имосвязью между уровнем риска портфеля и длиной горизонта для 
конкретного инвестора. В целом, чем длиннее горизонт, который 
актуален для данного инвестора, тем выще уровень риска однопе­
риодного портфеля, который выбирает инвестор. При прочих равных 
условиях инвестор с более длинным горизонтом более терпим к рис­
ку, чем инвестор с более коротким горизонтом. На первый взгляд, 
это вызывает удивление, но этот феномен имеет научное объяснение.

Чтобы понять важность длины инвестиционного горизонта и по­
ведение инвесторов, максимизирующих полезность, когда их го­
ризонты будут меняться, проведем количественный анализ много­
периодного портфеля.

Элементы многопериодной модели. Предположим, что время раз­
бито на дискретные интервалы равной длины — однопериодные ин­
тервалы. Инвестиционный горизонт длины Гсостоитиз Гпосле- 
довательных однопериодных интервалов. Длину горизонта можно 
рассматривать как время до планируемого конечного использова­
ния инвестиционных доходов, например для целей потребления.

Будем обозначать относительную стоимость портфеля в конце 
горизонта длиной Тчерез R{T), т. е. отношение «богатства» конеч­
ного периода к «богатству» начального периода составит R{ 7).

Предполагается, что стоимость портфеля наращ ивается за счет 
реинвестирования текущих доходов, которые обеспечивает порт­
фель, в увеличение объема активов в его составе.

П редполагается, что относительная стоимость за один период 
имеет логарифмически нормальное распределение и что последо­
вательные относительные стоимости одинаково распределены и не 
зависимы между собой.

Обозначим математическое ожидание — среднее значение и дис­
персию относительной стоимости портфеля в конце инвестицион­
ного горизонта через 7) и а I )  соответственно. Доходность в мо­
мент ^обозначим , как и ранее, через а(Т). Обозначим математи­
ческое ожидание и дисперсию доходности а{ 7) через )â ( 7) и (7) 
соответственно.
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Параметры многопериодной стоимости и доходности связаны 
с параметрами однопериодной доходности следующими соотно­
шениями, которые указал Дж. Тобин и обосновал Дж. Маршалл:

= ( 12. 1) 
ц ,(7 ) = ц ^ (7 )- 1; (12.2)

= [цд2(1) + а ^ 1 )]^ -  Ця^''(1). (12.3) 
Параметры стоимости однопериодного портфеля определяются 

соотношениями, подобными приведенным в главе 3 для пара­
метров доходности. Относительная стоимость портфеля составит:

п
Z  (12.4)

где и — число активов в портфеле; 
i — порядковый номер актива;
X,. — доля стоимости портфеля, инвестированная в /-Й актив;
Цд . — ожидаемая стоимость г-го актива;
H;j’̂ (l) — ожидаемая стоимость портфеля в первый период.

Дисперсии относительной стоимости и доходности портфеля 
в один и тот же период не различаются. Дисперсия стоимости пор­
тфеля определяется по формуле, подобной формуле (3.5):

Я п

а/(1 ) = Z  х,.2 • а.2(1) + Z  X. ■ X. • а.(1) • а/1) • Гу, (12.5)

где а̂ (̂1) — дисперсия стоимости (доходности) портфеля в первый 
период;
а^(1) — среднеквадратическое отклонение стоимости (доходности) 
портфеля в первый период;
X, и Xj — доля /-го иу'-го активов в портфеле; 
а,.(1) и а/1) — среднеквадратическое отклонение стоимости (доход­
ности) г-го и у-го активов;
п

X  — суммирование по всем возможным парам активов, исклю-
i * J
чая сочетание равенства индексов: / у;
Гу — коэффициент корреляции между стоимостью (доходностью) 
актива / и актива j.

Параметры многопериодного портфеля можно получить из пара­
метров однопериодного портфеля, используя формулы (12.1) — (12.5).

Поскольку различные активы имеют различную доходность, 
выбор соотношений активов в портфеле зависит от желания инве­
стора. Переформирование портфеля предполагает периодическую 
корректировку портфеля для восстановления исходной структуры
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соотнош ений активов в портфеле после получения дохода в конце 
каждого периода и его реинвестирование на пополнение портфеля.

П редполагаем , что исходная структура портф еля восстанав­
ливается в начале каж дого нового периода. П ри таком  п редпо­
лож ении парам етры  м ногопериодной стоим ости портф еля будут 
задаваться соотнош ениям и-

(12.7)
П редположение о переформировании обеспечивает стационар­

ность и взаимную  независим ость относительны х доходов портф е­
ля для всех единичны х периодов. Э то, в свою  очередь, приводит 
к тому, что многопериодная относительная стоимость портфеля будет 
им еть логариф м ически  норм альное распределение, каким  оно 
и представлялось в момент начального выбора портф еля.

Пример. Инвестор сформировал портфель ценных бумаг, который дол­
жен обеспечить в первый период — первый год доходность в 26,5%, сред­
неквадратичное отклонение ожидаемой доходности составляет 46,4%. Пред­
полагается, что полученный доход реинвестируется с восстановлением струк­
туры портфеля. Оценим доходность и среднеквадратичное отклонение 
ожидаемой доходности в конце третьего периода.

Из (12.2) можно получить формулу для оценки относительной стоимости 
портфеля к концу периода Т.

ц /7 7  = 1 + (12.8)
В первом периоде стоимость портфеля увеличится и составит по отно­

шению к первоначальному значению согласно (12.8):
Ил(1) = 1 + ц,(1) = 1 + 0,265 = 1,265.

По формуле (12.6) имеем:
Цд^(З) = 1,2653 = 2,0243.

По формуле (12.2) определяем доходность к концу третьего периода: 
ц„(3) = 2,0243 -  1 = 1,0243, или 102,43%.

По формуле (12.7) определяем дисперсию и среднеквадратичное отклоне­
ние ожидаемой доходности к концу третьего периода:

стДЗ) = (1,265^ + 0,464^)3 -  1,2652 3 = 1,8865;

= .р р ) = ^1,8865 = 1,3735, или 137,35%.

Многопериодное эффективное множество. П ри вы полнении сде­
ланны х выш е предполож ений однопериодное множ ество м ини­
м альной дисперсии  для рискового ры ночного портф еля входит 
в состав многопериодного множ ества минимальной дисперсии вне 
зависим ости от длины  инвестиционного горизонта. Все портф е­
ли, эффективные для однопериодного инвестиционного горизонта, 
являю тся эф ф ективны м и и для м ногопериодного инвестицион­
ного горизонта.
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Н апом ним : эф ф ективны м и назы ваю тся портф ели, которы е 
обеспечиваю т максим альную  ожидаемую  доходность при опре­
деленном  уровне риска или м иним альны й уровень ри ска при 
определенной ож идаем ой доходности. В координатах «риск — 
доходность» на рис. 3.4 эф ф ективны е портф ели характеризую т­
ся частью  ВМ Елш луш  АВМ Е.

Н о анализ многопериодны х моделей с помощ ью  приведенны х 
выще соотнощ ений Дж. Тобина и Дж. М аршалла показал, что этим 
не исчерпы вается множ ество эффективных портфелей. О казалось, 
что множество портф елей, неэф ф ективны х в однопериодном слу­
чае, являю тся эф <^ктивны м и в многопериодном случае.

Щншер. Рассмотрим множестю портфелей, для которого дисперсия пор­
тфеля и ожидаемая доходность портфеля в первом периоде связаны сле­
дующим конкретным соотношением, вытекающим из соотношений (3.5) 
и (3.6), иллюстрируемых рис. 3.3;

а /(1 ) = 0,03 -  0,625 ц^(1) + 5 ,0 ^ ^  1). (12.9)
Некоторые выборочные значения однопериодного множества минималь­

ной дисперсии доходностей вместе с соответствующими значениями до­
ходности для пятипериодного множества минимальной дисперсии рассчи­
таны и представлены в табл. 12.1.

Таблица 12.1
ПОРТФЕЛИ С МИНИМАЛЬНОЙ ДИСПЕРСИЕЙ

Номер портфеля Однопериодный портфель Пятипериодный портфель

M D аД1) Мр(5) аД5)
1 0,000 0,173 0,000 0,399
2 0,010 0,156 0,051 0,371
3 0,040 0,114 0,217 0,302
4 0,050 0,106 0,276 0,291
5 0,055 0,104 0,307 0,290*
6 0,060 0,102 0,338 0,292*
7 0,065 0,102* 0,370 0,298*
8 0,070 0,104* 0,403 0,307*

9 0,200 0,324* 1,488 1,616*
10 0,265 0,464* 2,239 3,040*

* Эффектовные портфели

Характеристики однопериодных портфелей в табл. 12.1 получены 
с помощью соотношения (12.9), а пятипериодных портфелей — с по­
мощью соотношений (12.6) и (12.7). Портфели, являющиеся эффек­
тивными, отмечены звездочкой. Их легко выбрать, если по данным
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табл. 12.1 построить графики в координатах (рис. 12.1), где вер­
хняя линия соответствует эффективным портфелям.

Среднеквадратичное отклонение доходности, %

Рис. 12.1. Множество однопериодных портфелей, верхняя линия — эффективные
портфели

И з табл. 12.1 можно видеть, что 5-й  и 6-й  портф ели не являю т­
ся эф ф ективны ми в однопериодном случае, но эф ф ективны  в п я­
типериодном случае.

Таким образом , с увеличением инвестиционного горизонта все 
больш е и больш е неэффективных однопериодных портфелей с ми­
нимальной дисперсией становятся эффективными в многопериод­
ном случае. Это главны й вывод анализа, вы полненного Дж. М ар­
ш аллом, которы й позволил объяснить поведение инвесторов.

12.2. ОЦЕНКИ РИСКА С УЧЕТОМ ЗНАЧЕНИЯ 
ИНВЕСТИЦИОННОГО ГОРИЗОНТА

Значение инвестиционного горизонта рассмотрим на примере.
Пример (продолжение предыдущего примера). Допустим, что оптималь­

ным для инвестора в соответствии с его предпочтениями, которые можно 
представить семейством кривьк безразличия, является однопериодный пор­
тфель № 7, характеристики которого приведены в табл. 12.1 и 12.2.

Портфель N° 7 имеет однопериодную среднюю доходность 6,5% и од­
нопериодное стандартное отклонение доходности 10,2%. Сравним портфель 
№ 7 с портфелем Х® 10, для которого однопериодная средняя доходность 
равна 26,5%, а стандартное отклонение — 46,4%.

Доверительная трубка. Рассчитаем 90%-ный доверительный интервал 
для доходностей обоих портфелей — № 7 и № 10 — для всех инвестици­
онных горизонтов — от 1-годо 50-го. Он характеризуется фаницами, ука­
занными в табл. 12.2. Для расчета нужно воспользоваться таблицами 
вероятностей логарифмически нормального распределения.

Доверительный интервал, построенный для непрерывного множества ин- 
веспщионных горизонтов, получил название доверительной трубки, которая
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характеризуется границами трубки, представленными для обоих портфелей 
в табл. 12.2. Доверительная трубка портфеля №7 представлена на рис. 12.2.

Таблица 12.2
ДОВЕРИТЕЛЬНАЯ ТРУБКА ДОХОДНОСТИ: 90%-НЫЙ ДОВЕРИТЕЛЬНЫЙ ИНТЕРВАЛ

Инвестици­
онный гори­

зонт

Портфель № 7: доходность Портфель № 10: доходность
Верхняя
граница

Среднее Нижняя
граница

Верхняя
граница

Среднее Нижняя
граница

1 0,241 0,065 -0,095* 1,132 0,265 -0,339
2 0,405 0,134 -0,101* 2,226 0,600 -0,384
3 0,566 0,208 -0,094* 3,614 1,024 -0,393
4 0,732 0,286 -0,079* 5,409 1,561 -0,383
5 0,906 0,370 43,059* 7,738 2,239 -0,362
6 1,090 0,459 -0,036* 10,756 3,098 -0,332
14 3,088 1,415 0,254* 97,973 25,870 0,239
15 3,424 1,572 0,302 125,911 32,991 0,363*
16 3,785 1,739 0,353 161,324 41,998 0,502*
42 31,291 13,083 3,171 60 326,766 19 399,015 29,589*
43 33,649 13,998 3,368 74 921,266 24 540,019 33,727*
44 36,174 14,973 3,575 92 998,184 31 043,389 38,455*
45 38,878 16,011 3,793 115 378,748 39 270,153 43,826*
49 51,740 20,884 4,781 272 076,275 100 561,428 74,117*
50 55,541 22,307 5,060 336 785,533 127 210,471 84,559*

‘ Эффективные портфели.

Периоды

Рис. 12.2. Доверительная трубка доходности портфеля N? 7: математическое ожидание 
и 90%-ный доверительный интервал по периодам до 16-го

Рассмотрим наихудший сценарий (нижняя граница доверительно­
го интервала доходности для каждого портфеля) в табл. 12.2. Нижняя
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граница для более рискового портфеля № 10 дает худший результат по 
сравнению с менее рисковым портфелем № 7 только для инвестици­
онных горизонтов длиной 14 периодов или менее.

Для любого инвестиционного горизонта длиной 15 периодов или бо­
лее при наихудшем сценарии первоначально более рисковый портфель № 10 
оказывается предпочтительным по сравнению с первоначально менее рис­
ковым портфелем № 7 при том же сценарии.

Любой рациональный (не расположенный к риску) инвестор будет де­
монстрировать рост предпочтения, отдаваемого первоначально более рис­
ковому портфелю № 10, с увеличением инвестиционного горизонта, вы­
бираемого этим инвестором.

Пример сввдетельствует; инвесторы будут все больше предпочитать менее 
рисковые однопериодные портфели только по мере уменьшения их инве­
стиционного горизонта, что подтверждается выводами, полученными на 
основе многочисленных эмпирических данных.

Критерий допустимых потерь. П риведенные объяснения роли, ко­
торую  играет инвестиционны й горизонт, привели к построению  
новой ф орм альной модели оптим изации портф еля в м ногопери­
одном случае.

Эта модель первоначально была разработана для узкоспециаль­
ного применения при оценке стратегий торговли фью черсами. Она 
базируется на критерии, которы й был назван критерием допусти­
мых потерь.

Критерий допустимых потерь является формальным обобщ ением 
доверительной трубки. К ак следует из приведенного вьш1е определе­
ния доверительной трубки, ниж няя ее ф аница задает максимальную 
при заданном уровне доверия величину потерь в капитале в процен­
тах от перюначально вложенного капитала, нахфимер 10%, и временные 
рам ки, в течение которых эти потери могут бьггь понесены.

Д оверительный уровень можно перевести в уровень значимости, 
имея в виду, что 1фитерий допустимых потерь имеет дело только лиш ь 
с рисками потерь. Т ак, 90% -ный уровень доверия преобразуется 
в 5% -ный уровень значимости для критерия допустимых потерь.

В критерии допустимых потерь оптим альны й однопериодны й 
портфель определяется как портфель, которы й, если его повторять 
для каж дого периода на всем протяж ении инвестиционного гори­
зонта, максимизирует ожидаемую доходность при условии опреде­
ленны х, допустимых на конечны й момент инвестиционного гори­
зонта потерь первоначально влож енного капитала.

Этот критерий согласуется с тем , как инвесторы  в действитель­
ности представляю т себе баланс между риском  и доходностью .

М етодика расчета, прим еняем ая при использовании критерия 
допустимых потерь, требует вследствие предполож ения о логариф ­

201



м ически норм альной стоим ости портф еля довольно трудоемких 
вы числений, но легко мож ет быть реализована на компью тере.

Оптнма.'тьный однопериодный портфель — новое определение. И з­
лож енное позволяет по-новом у определить оптимальны й однопе­
риодны й портф ель, под которы м мож но понимать портф ель, ко­
торы й, если его держ ать в течение Т последовательны х периодов, 
приведет в результате к многопериодному оптимальному портфелю .

Этот портф ель и является оптим альны м однопериодны м пор­
тф елем  для инвестиционного горизонта длины  Т.

П араметры модели допустимых потерь:
1) длина инвестиционного горизонта;
2) максимально допустимые потери в процентах от разм ера на­

чальной инвестиции;
3) определяемы й инвестором уровень значим ости.
К ритерий допустимых потерь мож ет быть прим енен для опре­

деления того, как изм еняется оптимальны й однопериодны й пор­
тфель, когда инвестиционный горизонт становится короче. Рассмот­
рим  это на прим ере.

Пример (продолжение предыдущего примера). Поскольку в примере при­
нято, что в соответствии с критерием допустимых потерь воспринимаемый 
риск должен оставаться постоянным и означать максимально допустимые 
потери, составляющие 10% от объема инвестиции при 5%-ном уровне зна­
чимости, любое изменение в выборе портфеля должно означать и измене­
ние в восприятии риска.

Используя метод, рассмотренный выще, получим оптимальный од­
нопериодный портфель для множества минимальной дисперсии, зада­
ваемого приведенным ранее конкретным соотнощением (12.9).

Оптимальные однопериодные портфели для одного и того же инвесто­
ра для пяти-, четырех-, трех-, двух- и однопериодного горизонта по расче­
там, выполненным Дж. Марщаллом и В. Бансалом, представлены в табл. 12.3 
и на рис. 12.2, где они показаны в координатах «риск — доходность».

ОПТИМАЛЬНЫЕ ПОРТФЕЛИ С РАЗНЫМИ ГОРИЗОНТАМИ
Таблица 12.3

Длина горизонта Среднее, % Дисперсия Стандартное отклонение, %
5 15,5 0,05327 23,08
4 13,5 0,03675 19,17
3 12,0 0,02689 16,40
2 10,5 0,01949 13,96
1 9,5 0,01575 12,55

Данные табл. 12.3 и рис. 12.3 наглядно демонстрируют, что, если ин­
вестиционный горизонт сокращается, инвестор будет стремиться поме­
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нять более рисковый (более агрессивный) — однопериодный портфель 
на менее рисковый — (более консервативный) однопериодный портфель.

g 15
I  14

I  13
с

12

I  11 
I  10

--------- 1| I---------------- 1---------------- г
0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06

Дисперсия доходности

Рис. 12.3. Оптимальные для одного и того же инвестора портфели в пяти горизонтах:
точки слева направо — одно-, двух-, трех-, четырех- и пятипериодный горизонты

Эмпирические данные о таком поведении ранее вынуждали эко­
номистов предполагать, что с возрастом инвесторы все более не рас­
положены к риску. Однако такая интерпретация, как стало теперь 
очевидно, не обоснована: инвестор не изменяет своего отношения 
к риску, его критерий выбора оптимального портфеля никогда не 
меняется. Инвесторы с юзрастом действительно выбирают все менее 
рисковые портфели, но это происходит потому, что восприятие 
инвестором рисковости любого заданного однопериодного пор­
тфеля меняется, когда его горизонт становится короче.

12.3. ВЕРОЯТНО СТНЫ Е ОЦЕНКИ ЧИСТОЙ ПРИВЕДЕННОЙ 
СТОИМОСТИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ

Появление новых критериев оценки портфельньк инвестиций — 
доверительная трубка и критерий допустимых потерь — стимули­
ровало разработку аналогичных критериев для оценки инвести­
ционных проектов с использованием модели дисконтированно­
го денежного потока — DCF.

Довер1ггелы1ый итгервал чистой приведенной стоимости. Лдя оцен­
ки отдельных проектов, а также инвестиционных программ с уче­
том риска в качестве основного показателя можно использовать 
доверительный интервал чистой приведенной стоимости и отби­
рать проекты, доверительный интервал чистой приведенной сто­
имости которых представляется инвесторам предпочтительным.

Чистая приведенная стоимость инвестиционного проекта, на­
помним, имеет нормальное распределение. Это несколько упро­
щает получение оценок по сравнению с приведенными выше.
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Границы доверительного интервала чистой приведенной стоимо­
сти проекта определяют по заданному уровню доверительной ве­
роятности с помощью следующих формул.

Нижняя граница доверительного интервала чистой приведенной 
стоимости проекта jVопределяют как:

N  = NPV-t{F)-<,^py, (12.10)
где N PV — математическое ожидание чистой приведенной стои­
мости;
t{P) — коэффициент доверительного интервала;
Р — доверительная вероятность, которую выбирает инвестор — лицо, 
принимающее решение;
а  — среднеквадратичное отклонение чистой приведенной стоимости 
проекта.

Верхняя граница доверительного интервала чистой приведенной 
стоимости проекта Я  определяют как:

H = NPV^t{P)-Oj^py. (12.11)
Пример. Имеются два альтернативных проекта одинаковой продолжи­

тельности. Первый проект имеет расчетное значение — математическое ожи­
дание NPV^ величиной 200 тыс. руб., среднеквадратичное отклонение чи­
стой приведенной стоимости проекта равно 100 тью. руб. Второй проект 
имеет расчетное значение — математическое ожидание NPVj величиной 
300 тыс. руб., среднеквадратичное отклонение Oĵ pŷ  равно 200 тыс. руб. 
Доверительная вероятность, с которой лицо, принимающее решение, 
желает получить обоснование, — 90%.

Надо оценить доверительные интервалы N PV обоих проектов.
Определим соответствующее вероятности в 90% табличное значение ин­

теграла вероятностей — функции Лапласа:
1 90%

= 0,45.2
По таблицам интеграла вероятностей (приведенным в Приложении) 

определим коэффициент доверительной вероятности, соответствующей 
доверительной вероятности в 90%:

(̂0,45) = 1,67.
Для первого проекта по формулам (12.10) и (12.11) получим; 

yVj = 200 - 1,67 • 100 = 33 тыс. руб.;
Щ = 200 + 1,67 ■ 100 = 367 тыс. руб.

Полученные результаты свидетельствуют о том, что с вероятность 90% 
чистая приведенная стоимость проекта будет составлять от 33 тыс. до 
367 тыс. руб.

Для второго проекта получим;
= 300 - 1,67 • 200 = - 34 тыс. руб.;

Щ  = 300 + 1,67 • 200 = 634 тыс. руб.
Полученные данные свидетельствуют о том, что с вероятность 90% чи­

стая приведенная стоимость второго проекта будет колебаться от отрица­
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тельной — убытков в размере 34 тыс. руб., до положительной — при­
были в размере 634 тыс. руб.

Лицо, принимающее решение, не слишком склотю  к риску, так 
как выбрало высокий уровень доверительной вероятности — 90%, по­
этому оно, скорее всего, выберет первый проект, так как второй про­
ект с учетом риска может оказаться убыточным.

Нижняя граница доверительного интервала чистой приведенной 
стоимости. В качестве количественного показателя, позволяющего 
оценить инвестиционный проект или инвестиционную програм­
му предприятия с учетом риска, можно использовать нижнюю ф а- 
ницу доверительного интервала чистой приведенной стоимости.

Такой показатель представляет собой оценку величины чистой 
приведенной стоимости, гарантированно получаемой с заданной 
вероятностью в результате реализации инвестиционного проекта или 
инвестиционной программы. Н ижняя граница доверительного 
интервала чистой приведенной стоимости может оказаться и от­
рицательной. Это будет означать, что потери с заданной вероятно­
стью не превысят установленной величины. Введенный показатель 
может быть определен по формуле (12.10), которую для этого не­
обходимо представить в виде:

N = NPV-tj^P)-c5^py,  ( 12.12)
где tj^P) — коэф ф ициент нижней границы доверительного ин­
тервала.

Коэффициент нижней границы доверительного интервала лег­
ко может быть определен в зависимости от уровня доверительной 
вероятности. Для нормального закона распределения коэффици­
ент доверительной вероятности определится из уравнения:

Р^^\12 + Ф0^)12, (12.13)
где Pj^— вероятность того, что ЛТКне будет меньш е, чем N\
Ф  — функция Л апласа (для которой в П риложении приведены 
таблицы величины Ф /2).

Значения вероятности получения чистой приведенной стоимо­
сти в заданном размере, рассчитанные с использованием выраже­
ния (12.13), приведены в табл. 12.4.

Таблица 12.4
ДОВЕРИТЕЛЬНАЯ ВЕРОЯТНОСТЬ И ДОВЕРИТЕЛЬНЫЙ ИНТЕРВАЛ

tN 0 0,1 0,25 0,5 0,75 1,00 1,25 1,50

Ры, % 50 54 60 69 77 84 89 93

Зависимость коэффициента доверительного интервала от дове­
рительной вероятности иллюстрируется рис. 12.4.
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Доверительная вероятность, %

Рис. 12.4. Зависимость коэффициента доверительной вероятности от 
доверительной вероятности в показателе «нижняя граница доверительного 

интервала чистой приведенной стоимости»

Показатель (12.12) может быть использован как критерий срав­
нительной оценки альтернативных инвестиционных проектов, а так­
же как критерий принятия или отклонения проектов или инве­
стиционных программ.

Показателю  (12.12), как и критерию  допустимых потерь, оха­
рактеризованному ранее, может быть дана следующая интерпре­
тация в рамках теории компромисса между риском и доходнос­
тью и теории максимизации полезности.

Величина коэффициента нижней границы доверительного ин­
тервала чистой приведенной стоимости может рассматриваться как 
характеристика угла наклона кривой безразличия инвестора в ко­
ординатах «стоимость — риск». Это утверждение может быть под­
тверждено следующим образом.

У равнение (12.12) преобразуем:
N P V = N + t f ^ { P ) â NPV (12.14)

Полагаем в (12.14), что N — некоторая постоянная величина, ко­
торая представляет собой требуемую инвестором величину стоимости 
независимо от уровня риска — некоторый аналог ставки доходно­
сти безрискового актива. Величину Л^РҒполагаем некоторой пере­
менной величиной требуемой стоимости, которая увеличивается по 
мере увеличения риска, характеризуемого величиной Oĵ py.

Для простоты представим уравнение (12.14) в относительньк ве­
личинах:

N PV
N N (12.15)
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N PVВ выражении (12.15) величину------  можно рассматривать как
N

некий показатель требуемого уровня стоимости, а величину
N

как некий относительный показатель, характеризующий риск. За­
висимость рассматриваемых величин представлена на рис. 12.5.

Мера риска

Рис. 12.5. Требуемый уровень прибыльности в зависимости от величины 
риска при (снизу вверх): 0,5; 1,0; 1,5

Анализ графиков, приведенных на рисунке, показывает, что чем 
больше величина коэффициента доверительного интервала от­
личается от нуля, тем больший уровень прибыльности требует ин­
вестор при увеличении риска. При нулевом значении коэффици­
ента /̂ уЛицо, принимаю щ ее реш ение, игнорирует риск. В этом 
случае вероятность получения среднего уровня чистой приведен­
ной стоимости, т. е. приведенной стоимости, исчисленной без 
учета риска, составляет 50%.

Н апомним: инвесторы, лица, принимаю щ ие реш ения, в со­
ответствии с представлениями концепции «риск — доходность» 
требуют компенсации риска дополнительным доходом, величи­
на которого возрастает пропорционально уровню риска. П оэто­
му доверительная вероятность, определяющая значение коэффи­
циента доверительного интервала в уравнении (12.12), долж на 
превыш ать 50%.

Указанное требование определяет нижнюю границу доверитель­
ной вероятности, выбор которой следует предложить лицу, прини­
мающему инвестиционное реш ение. Верхний предел доверитель­
ной вероятности с учетом высокого уровня неопределенности, ха­
рактерного для экономических систем, целесообразно установить 
не более 90—95%.

207



Пример (продолжение предьщущего примера). Имеются два альтернатив­
ных проекта с одинаковой продолжительностью. Первый проект, напомним, 
имеет расчетное значение — математическое ожидание NPVy величиной 
200 тыс. руб., среднеквадратическое отклонение cтд,̂ ,|̂  равно 100 тыс. руб. 
Второй проект имеет М ’Ӄ = 300 тыс. руб., = 200 тьгс. руб.

Надо оценить их по критерию нижней границы доверительного ин­
тервала чистой приведенной стоимости с учетом того, что лицо, при­
нимающее решение, считает достаточно надежным выбор, основанный 
на уровне доверительной вероятности в 75%.

Из уравнения (12.13) 0,75 = 0,5 + Ф находим Ф ('/̂ y)/2 = 0,25. 
Используя таблицы интеграла вероятностей, находим /д, = г = 0,68.

По формуле (12.12) для первого проекта находим:
= 200 -  0,68 • 100 = 132 тыс. руб.

Для второго проекта находим:
N2 = 300 -  0,68 • 200 = 168 тыс. руб.

Полученные результаты свидетельствуют, что с вероятностью 75% пер­
вый проект обеспечит чистую приведенную стоимость величиной не ме­
нее 132 тыс. руб., а второй проект — не менее 168 тыс. руб. Лицо, прини­
мающее решение, в данном случае должно предпочесть второй проект.

12.4. СТАТИСТИЧЕСКИЕ ХАРАКТЕРИСТИКИ  ОЦЕНКИ 
ЧИСТОЙ ПРИВЕДЕННОЙ СТОИМОСТИ 
ИНВЕСТИЦИОННЫХ П РО ЕКТО В И ПРОГРАММ

Д ля прим ен ен ия таких критериев оценки  инвестиционны х 
п роектов и и нвестиц и онн ы х п рограм м , как  доверительн ы й  
интервал чистой приведенной  стоим ости или ниж няя граница 
доверительного интервала чистой приведенной стоим ости, н е­
обходимо использовать числовы е характеристики чистой приве­
денной стоим ости как случайной величины . Т аким и характери­
стикам и являю тся м атем атическое ож идание и среднеквадрати­
ческое отклонение.

К ак правило, источником  неопределенности чистой приведен­
ной стоимости является неопределенность денежных потоков. Это 
позволяет установить статистические характеристики чистой при­
веденной стоимости достаточно просто — по данны м о статисти­
ческих характеристиках денеж ны х потоков.

Математическое ожидание и среднеквадратическое отклонение 
чистой приведенной стоимости проекта. Если в процессе анализа ин­
вестиционного проекта получены  оценки дискретны х чисты х де­
нежных потоков, то матем атическое ож идание чистой приведен­
ной стоимости проекта определяется по формуле, приводивш ейся 
ранее в несколько иной ф орме:
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(^2.16)

где п — общ ее число периодов проекта; 
t — порядковы й номер периода осущ ествления проекта; 
ni(,pt ~  м атематическое ож идание чистого денеж ного потока про­
екта в период ?;
а, — ставка дисконтирования, равная стоимости капитала, исполь­
зуемого для ф инансирования проекта в период /;
Ширу— математическое ожидание ТУРҒпроекта.

В составе денежных потоков проекта в соответствии с подходом, 
используемым в практике оценок риска, охарактеризованным вьш1е, 
все потоки разделяю тся на два типа: тесно связанны е корреляци­
онной связью  между собой и потоки, между которыми корреляци­
онны е связи отсутствую т.

Д ля тесно связанны х денежных потоков проекта среднеквадра­
тическое отклонение определяется выражением:

« (1+fl,)
где — среднеквадратическое отклонение N PV nm  связанны х 
потоков;

— среднеквадратическое отклонение связанного денеж ного 
потока проекта в период t.

Д ля денеж ны х потоков проекта, между которы м и отсутствует 
корреляционная связь, т. е. независимы х потоков, среднеквадра­
тическое отклонение определяется выражением:

^NPW = . С̂ҒЮ (12.18)
V ^^(l + a ,)" '

где Oĵ fpf̂  — среднеквадратическое отклонение N P V несвязанны х 
потоков;
^сғю ~  среднеквадратическое отклонение несвязанного денеж но­
го потока проекта в период t.

Д дя чистой приведенной стоимости проекта в целом среднеквад- 
ратическое отклонение определяется выражением:

NPVz'̂ N̂PVO • (12.19)

Пример. Предприятие предполагает в конце года начать производ­
ство фурнитуры, что позволит ему ежегодно в течение пяти лет полу­
чать дополнительно чистую прибыль. Стоимость источника капитала
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для реализации проекта составляет 20%. С тоимость проекта и допол­
нительная чистая прибы ль приведены  в табл. 12.5.

Таблица 12.5
ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ и  ПРИБЫЛЬНОСТИ ПРОЕКТА

Вероятность 
события, %

Стоимость приобретения 
производства, млн руб.

Ежегодная дополнительная чис­
та я  прибыль, млн руб.

25 9 3

50 10 4

25 11 5

Надо определить статистические характеристики чистой приведенной 
стоимости проекта и дать оценку рискованности проекта.

Определить математическое ожидание денежных потоков можно по фор­
муле, аналогичной формуле (2.1):

т сғ ( 12.20)

где математическое ожидание величины денежного потока; 
п — число возможных событий;
СҒ̂  — /-Й возможный вариант величины денежного потока;
Р. — вероятность появления /-го события.

М атематическое ожидание стоимости приобретения производства по 
формуле (12.20) составит:

^сл) ^  9 ^  + 1 1 - 0,25 = 10 млн руб.
М атематическое ожидание ежегодной дополнительной чистой прибы­

ли также определится по формуле (12.20):
т СҒ1-5_5 =  3 • 0,25 + 4 • 0,50 + 5 • 0,25 =  4 млн руб.

М атематическое ожидание чистой приведенной стоимости проекта по 
формуле (12.16) составит:

" 'npv 10 + J ̂  0,2 (1 + 0,2)" (1 + 0 ,2 )'

+ - =  1,96 млн руб.
(1 + 0,2)" (1 + 0,2)^

Среднеквадратическое отклонение величины денежного потока можно 
определить по формуле, аналогичной формуле (2.2):

^сғ X  ^ С Ц -тсУ Р , , 
V 1=1

( 12.21)

где среднеквадратическое отклонение величины денежного потока.
Среднеквадратическое отклонение величины денежного потока, связан­

ного с приобретением производства, по формуле (12.21) составит:
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= V(9 -1 0 )' ■ 0,25 + (10-10)' ■ 0,50 + (11 -1 0 )' • 0,25 = 0,79 млн руб.
Среднеквадратическое отклонение величины денежного потока, свя­

занного с получением ежегодной дополнительной чистой прибыли при 
реализации проекта по формуле (12.21), такж е составит:

-  5 =  V(3-  4 )' ■ 0,25 + (4 - 4 )' • 0,50 + (5 - 4 )' • 0,25 = 0,79 млн руб.
Денежный поток, связанный с приобретением производства, можно счи­

тать несвязанным с денежными потоками, получаемыми в связи с допол­
нительной чистой прибылью от реализаций проекта.

Денежные потоки, получаемые в течение пяти лет в связи с дополни­
тельной чистой прибылью от реализации проекта, могут бьггь тесно свя­
заны между собой; иное положение встречается редко.

С учетом изложенного среднеквадратическое отклонение чистой при­
веденной стоимости, связанное с денежными потоками от дополнитель­
ной чистой прибыли, определяем по формуле (12.17):

0,79 . 0,79 0,79
1 + 0,2 (1 + 0,2)" (1 + 0,2)'

=  2,36 млн руб.
0,79  ̂ 0,79 

(1 + 0,2)̂  (1 + 0,2)̂
Общая величина среднеквадратического отклонения чистой приве­

денной стоимости проекта определится по формуле (12.19):

^ N P V ~  V ^N?vt N?v̂  ~  ^2,36 + 0,79 — 2,49 млн руб.
Простейшую оценку рискованности проекта можно дать, определив ко­

эффициент вариации (/-коэф ф ициент) чистой приведенной стоимости по 
формуле, аналогичной формуле (2.4):

^NPV" ( 12.22)
В рассматриваемом примере /  =  2,49/1,96 =  1,27. П роект можно при­

знать довольно рискованны м, поскольку вариация чистой приведенной 
стоимости может составить 127% ожидаемого значения чистой приведен­
ной стоимости.

Математическое ожқгщние и среднеквадратическое отклонение 
чистой приведенной стоимости проекта с непрерывными денежными 
потоками. Если в процессе анализа инвестиционного проекта по­
лучены оценки непрерывных чистых денежных потоков, то мате­
матическое ожидание чистой приведенной стоимости проекта оп­
ределяется по формуле, приводившейся ранее в несколько иной 
форме:

т NPV

где — математическое ожидание чистого денежного потока в пе­
риод t
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Для тесно связанных непрерывных денежных потоков про­
екта среднеквадратическое отклонение определяется выражением:

^Npvz. = '^ - ^ ^   ̂ (12.24)

где ^ф — среднеквадратическое отклонение интенсивности де­
нежного потока в период t.

Х1ля непрерывных денежных потоков, корреляционная связь 
между которыми отсутствует, среднеквадратическое отклонение оп­
ределяется выражением:

'̂ NPW I I I  (12.25)V <=1
Математическое ожидание и среднеквадратическое отклонение 

чистой приведенной стоимости инвестиционной программы. Для ин­
вестиционных программ — портфелей инвестиционных проектов 
вероятностные характеристики определяются подобно тому, как 
в главе 3 определены характеристики портфеля активов. Матема­
тическое ожидание чистой приведенной стоимости портфеля про­
ектов определяется по формуле:

т
’^ N P V p ~  ^  ^ N P V P  (12.26)

где nif̂ pyp — математическое ожидание ТУ/’Кпортфеля проектов; 
т  — число проектов в портфеле;
i — порядковый номер проекта;
’̂ NPVp ~  математическое ожидание NPVi-vo проекта.

Для определения среднего квадратического отклонения чистой 
приведенной стоимости инвестиционной программы — портфеля 
проектов используют следующую формулу:

т т
'^NPV d -  ^ \ lP V i + У ! NPVi NPVi ^1/ ’ (12.27)

V '=1 iU
где csĵ pŷ  — среднеквадратическое отклонение Л^РҒпортфеля про­
ектов;
<̂ NPVi и ~  среднеквадратическое отклонение NPV  /-го иу-го 
проектов;
т  — число проектов в портфеле — в составе программы;п
^  — суммирование по всем парам проектов, исключая сочета- 

ние одинаковых индексов: / #у;
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Гу — коэффициент корреляции между Л^РКороекта / и проекта у.
В случае наличия только двух видов проектов в составе ин­

вестиционной программы формула (12.27) примет вид:

N̂PVp - '̂ '̂̂ .VPV̂ '̂ NPVi.̂ Ab ’ (12.28)
где <7дгр̂ /д — среднеквадратическое отклонение ЛТҒпроекта А; 
^NPVb “  среднеквадратическое отклонение ЛТ’Ғпроекта Б;
Гд2 — коэффициент корреляции между УУРКпроектов А и В.

В составе денежных программ могут быть проекты, стоимость 
которых тесно связана корреляционной связью, и проекты, меж­
ду стоимостью которых корреляционные связи отсутствуют.

Для совокупности входящих в портфель проектов, стоимость 
которых тесно связана друг с другом, среднеквадратическое от­
клонение определяется выражением:

И
'̂ NPVpz ~ 'У. ̂ NPV., > (12.29)

/=0
где — среднеквадратическое отклонение ЛТҒсвязанных про­
ектов;
п — число проектов в портфеле, стоимость которых тесно связана 
корреляционной связью;

— среднеквадратическое отклонение NPVi-vo проекта.
Для части имеющихся в портфеле проектов, между которыми 

отсутствует корреляционная связь, среднеквадратическое отклонение 
определяется выражением:

I
2  ’̂ N̂pv„ , (12.30)
]=а

где — среднеквадратическое отклонение NPVгруппы про­
ектов;
I — число проектов в портфеле, стоимость которых не связана между 
собой корреляционной связью;
N̂PVO] ~  среднеквадратическое отклонение у-го несвязанного про­

екта.
Для чистой приведенной стоимости портфеля проектов средне­

квадратическое отклонение определяется выражением:

I -  yĵ NPVpz N̂PVpa ■ (12.31)'-’ NPVp '

пример. Предприятие планирует включить в свою инвестиционную 
программу проекты А, Б и В. Проекты А и Б предполагают выведение 
на потребительский рынок двух новых моделей продукции предприя-
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тия; проект В — выведение на рынок товаров промышленного назна­
чения еще одной новой модели продукции предприятия.

Для проекта А: NPV=  10 млн руб., <3ffpy~ 5 млн руб.
Для проекта Б: NPV= 1 млн руб.,  ̂ РУ®-
Для проекта В: NPV=  20 млн руб., 16 млн руб.
Надо определить статистические характеристики портфеля инвестици­

онных проектов предприятия.
Математическое ожидание чистой приведенной стоимости по формуле 

(12.26) составит:
nifjpvp = 10 + 7 + 20 = 37 млн руб.

Проекты А и Б предполагают реализацию новой продукции на одном 
рынке, поэтому можно считать, что их приведенные стоимости тесно свя­
заны. Проект В предполагает реализацию продукции на совершенно ином 
рынке, поэтому можно считать, что его приведенная стоимость не свя­
зана с приведенной стоимостью проектов А и Б. Поэтому для проек­
тов А и Б по формуле (12.29) определяем:

5 + 7 = 1 2  млн руб.
Для всего портфеля проектов предприятия по формуле (12.31) имеем;

, = ^ 2 4 1 6 ^  =20м лнруб.

12.5. ОЦЕНКА ВЛИЯНИЯ НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ СТОИМОСТИ 
КАПИТАЛА И ДЛИТЕЛЬНОСТИ ЖИЗНЕННОГО ЦИКЛА 
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ

Неопределеннос1ъ стоимосп! капитала и длителыюсть жизненного 
цикла инвестиционных проектов. При изложении материала мы 
предполагали, что стоимость капитала, используемого для финан­
сирования инвестиционных проектов, и длительность жизненно­
го цикла инвестиционных проектов вполне определенны.

На практике же можно наблюдать некоторую неопределенность 
стоимости капитала и большую неопределенность длительности жиз­
ненного цикла инвестиционных проектов. Для оценки влияния нео­
пределенности стоимости капитала и длительности жизненного 
цикла инвестиционных проектов можно использовать рекоменда­
цию по применению моделирования с использованием метода 
Монте-Карло. Однако такое моделирование далеко на всем доступно 
и может оказаться весьма трудоемким.

Приближенная оценка вли5шия неопределенности стоимости ка­
питала и длительности жизненного цикла инвестиционных проектов. 
Влияиие неопределенности стоимости капитала и длительности жиз­
ненного цикла проекта можно учесть приближенно, путем попра­
вок, получаемых на основе разложения чистой приведенной сто­
имости проекта как функции случайных аргументов в ряд Тейлора.
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Рассматривая чистую приведенную  стоимость проекта как при­
веденную  стоим ость некоторого усредненного денеж ного пото­
ка по периодам  и как ф ункцию  трех случайны х аргум ентов и 
разлагая ее в ряд Т ейлора, мож но получить вы раж ение для п о­
правки, учиты ваю щ ей наряду с влиянием  неопределенности де­
неж ного потока неопределенность ставки  дисконтирования и 
длительности ж изненного цикла проекта в первом приближ ении:

I---------п_а-----------I ’ i
[(1 + 0)"-1|' 1(1 + л)[(и<1)'-11 ) I I /

где к — отнощ ение йота-коэф ф ициента чистой приведенной сто­
им ости с учетом  неопределенности ставки  дисконтирования и 
неопределенности  длительности  ж изненного цикла проекта к 
йота-коэф ф ициенту чистой приведенной стоим ости, учиты ваю ­
щ ему только неопределенность денеж ного потока; 
п — математическое ож идание числа периодов проекта;
In — натуральный логарифм;
а — математическое ож идание ставки дисконтирования;

и — йота-коэффициенты  длительности ж изненного цикла про­
екта и ставки дисконтирования соответственно;
1ср — йота-коэф ф ициент чистой приведенной стоимости, опреде­
ленной с учетом только неопределенности денеж ны х потоков.

В случае если проект характеризуется непрерывными денежными 
потокам и, а его оценка вы полняется путем дисконтирования не- 
прерьшных денежных потоков, поправка на неопределенность став­
ки дисконтирования и длительность ж изненного цикла проекта 
определится выражением:

Т'̂   ̂ т2
/fc^=l+

I I

п-а
- 1

Г а+ ■ п а . - х (12.33)

где 1^— йота-коэф ф ициент чистой приведенной стоимости, опре­
деленной только с учетом неопределенности интенсивности денеж­
ного потока.

Формулы (12.32) и (12.33), напомним, являю тся приближенными.
Пример (продолжение одного из примеров, приведенных ранее). Пред­

приятие предполагает в конце года начать производство фурнитуры, что 
позволит ему ежегодно в течение пяти лет получать дополнительно чис­
тую прибыль. Стоимость источника капитала для реализации проекта со­
ставляет 20%. Математическое ожидание чистой приведенной стоимости 
проекта — 1,96 млн руб.

Коэффициент вариации — йота-коэффициент чистой приведенной сто­
имости, рассчитанный с учетом неопределенности денежных потоков
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^сғ=1 ,27. Йота-коэффициенты стоимости капитала — ставки дисконти­
рования и срока жизненного цикла проекта составляют 0,20 и 0,30 соот­
ветственно.

По формуле (12.32) определяем;

1п̂ (1 + 0,2) 0,30\
[(1 + 0 ,2 )'- ]]' 1,27"

+1-------- --------------- 1
1(1+ 0,2) [(1 + 0 ,2 )'- ]] J 1,27'

Далее определяем:

к= V ie = ,/U 7 ^  = 1,17.
Таким образом, йота-коэффициент чистой приведенной стоимос­

ти проекта должен быть увеличен на 17%. Учитывая, что величина сред­
неквадратического отклонения чистой приведенной стоимости проекта 
составляла, как указано выше, csĵ py= 2,49 млн руб., с учетом неопре­
деленности стоимости капитала и длительности жизненного цикла 
проекта ее следует увеличить до 2,49 • 1,17 = 2,91 млн руб.
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ПРИЛОЖЕНИЕ

Приведенная стоимость денежной единицы, ожидаемой к 
к концу 17-го  периода: 1 /  (1 + а)"

Таблица 1 
поступлению

Период 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
1 0,9901 0,9804 0,9709 0,9615 0,9524 0,9434 0,9346 0,9259 0,9174 0,9091
2 0,9803 0,9612 0,9426 0,9246 0,9070 0,8900 0,8734 0,8573 0,8417 0,8264
3 0,9706 0,9423 0,9151 0,8890 0,8638 0,8396 0,8163 0,7938 0,7722 0,7513
4 0,9610 0,9238 0,8885 0,8548 0,8227 0,7921 0,7629 0,7350 0,7084 0,6830
5 0,9515 0,9057 0,8626 0,8219 0,7835 0,7473 0,7130 0,6806 0,6499 0,6209
6 0,9420 0,8880 0,8375 0,7903 0,7462 0,7050 0,6663 0,6302 0,5963 0,5645
7 0,9327 0,8706 0,8131 0,7599 0,7107 0,6651 0,6227 0,5835 0,5470 0,5132
8 0,9235 0,8535 0,7894 0,7307 0,6768 0,6274 0,5820 0,5403 0,5019 0,4665
9 0,9143 0,8368 0,7664 0,7026 0,6446 0,5919 0,5439 0,5002 0,4604 0,4241
10 0,9053 0,8203 0,7441 0,6756 0,6139 0,5584 0,5083 0,4632 0,4224 0,3855
11 0,8963 0,8043 0,7224 0,6496 0,5847 0,5268 0,4751 0,4289 0,3875 0,3505
12 0,8874 0,7885 0,7014 0,6246 0,5568 0,4970 0,4440 0,3971 0,3555 0,3186
13 0,8787 0,7730 0,6810 0,6006 0,5303 0,4688 0,4150 0,3677 0,3262 0,2897
14 0,8700 0,7579 0,6611 0,5775 0,5051 0,4423 0,3878 0,3405 0,2992 0,2633
15 0,8613 0,7430 0,6419 0,5553 0,4810 0,4173 0,3624 0,3152 0,2745 0,2394
16 0,8528 0,7284 0,6232 0,5339 0,4581 0,3936 0,3387 0,2919 0,2519 0,2176
17 0,8444 0,7142 0,6050 0,5134 0,4363 0,3714 0,3166 0,2703 0,2311 0,1978
18 0,8360 0,7002 0,5874 0,4936 0,4155 0,3503 0,2959 0,2502 0,2120 0,1799
19 0,8277 0,6864 0,5703 0,4746 0,3957 0,3305 0,2765 0,2317 0,1945 0,1635
20 0,8195 0,6730 0,5537 0,4564 0,3769 0,3118 0,2584 0,2145 0,1784 0,1486
21 0,8114 0,6598 0,5375 0,4388 0,3589 0,2942 0,2415 0,1987 0,1637 0,1351
22 0,8034 0,6468 0,5219 0,4220 0,3418 0,2775 0,2257 0,1839 0,1502 0,1228
23 0,7954 0,6342 0,5067 0,4057 0,3256 0,2618 0,2109 0,1703 0,1378 0,1117
24 0,7876 0,6217 0,4919 0,3901 0,3101 0,2470 0,1971 0,1577 0,1264 0,1015
25 0,7798 0,6095 0,4776 0,3751 0,2953 0,2330 0,1842 0,1460 0,1160 0,0923
26 0,7720 0,5976 0,4637 0,3604 0,2812 0,2198 0,1722 0,1352 0,1064 0,0839
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Период 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
27 0.7644 0,5859 0,4502 0.3468 0,2678 0,2074 0,1609 0,1252 0,0976 0,0763

28 0,7568 0,5744 0,4371 0,3335 0,2551 0,1956 0,1504 0,1159 0,0895 0,0693
29 0.7493 0,5631 0,4243 0,3207 0,2429 0,1846 0,1406 0,1073 0,0822 0,0630

30 0,7419 0,5521 0,4120 0,3083 0,2314 0,1741 0,1314 0,0994 0,0754 0,0573

35 0,7059 0,5000 0,3554 0,2534 0,1813 0,1301 0.0937 0,0676 0,0490 0,0356

40 0,6717 0,4529 0,3066 0,2083 0,1420 0-0972 0,0668 0,0460 0,0318 0.0221

45 0,6391 0,4102 0,2644 0,1712 0,1113 0.0727 0,0476 0,0313 0,0207 0,0137

50 0,6080 0,3715 0,2281 0,1407 0,0872 0,0543 0,0339 0,0213 0,0134 0,0085

55 0,5785 0,3365 0,1968 0,1157 0,0683 0,0406 0,0242 0,0145 0,0087 0,0053

Таблица 1
Приведенная стоимость денежной единицы, ожидаемой к поступлению 

к концу п-го периода: 1 / (1 + а)” (продолжение)

Пери­
од

12% 14% 15% 16% 18% 20% 24% 28% 32% 36%

1 0,8929 0,8772 0,8696 0,8621 0,8475 0,8333 0,8065 0,7813 0,7576 0,7353

2 0.7972 0,7695 0,7561 0,7432 0,7182 0,6944 0,6504 0,6104 0,5739 0,5407

3 0,7118 0,6750 0,6575 0.6407 0,6086 0,5787 0.5245 0,4768 0,4348 0,3975

4 0,6355 0,5921 0,5718 0,5523 0,5158 0,4823 0,4230 0,3725 0,3294 0,2923
5 0.5674 0,5194 0,4972 0,4761 0,4371 0,4019 0,3411 0,2910 0,2495 0,2149

6 0,5066 0,4556 0,4323 0,4104 0,3704 0,3349 0,2751 0,2274 0,1890 0,1580

7 0,4523 0,3996 0,3759 0.3538 0,3139 0,2791 0,2218 0,1776 0,1432 0,1162

8 0,4039 0,3506 0,3269 0,3050 0,2660 0,2326 0,1789 0,1388 0,1085 0,0854

9 0,3606 0,3075 0.2843 0,2630 0,2255 0,1938 0,1443 0,1084 0,0822 0,0628

10 0,3220 0,2697 0,2472 0,2267 0,1911 0,1615 0,1164 0,0847 0,0623 0,0462

11 0,2875 0,2366 0,2149 0,1954 0,1619 0,1346 0,0938 0.0662 0,0472 0,0340

12 0,2567 0,2076 0,1869 0,1685 0,1372 0,1122 0,0757 0,0517 0,0357 0,0250
13 0,2292 0,1821 0,1625 0,1452 0,1163 0,0935 0,0610 0,0404 0,0271 0,0184
14 0,2046 0,1597 0,1413 0,1252 0.0985 0,0779 0,0492 0.0316 0,0205 0,0135
15 0,1827 0.1401 0,1229 0,1079 0,0835 0,0649 0,0397 0,0247 0,0155 0,0099

16 0,1631 0,1229 0,1069 0,0980 0,0708 0,0541 0,0320 0,0193 0,0118 0,0073

17 0,1456 0,1078 0,0929 0,0802 0,0600 0,0451 0,0258 0,0150 0,0089 0,0054
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Пери­
од

12% 14% 15% 16% 18% 20% 24% 28% 32% 36%

18 0.1300 0,0946 0,0808 0,0691 0,0508 0.0376 0,0208 0,0118 0,0068 0,0039

19 0.1161 0,0829 0,0703 0,0596 0,0431 0,0313 0,0168 0,0092 0,0051 0,0029

20 0,1037 0,0728 0,0611 0,0514 0,0365 0,0261 0,0135 0,0072 0,0039 0,0021

21 0,0926 0,0638 0,0531 0,0443 0,0309 0,0217 0,0109 0,0056 0,0029 0,0016

22 0.0826 0,0560 0,0462 0,0382 0,0262 0,0181 0,0088 0,0044 0,0022 0,0012

23 0,0738 0,0491 0,0402 0,0329 0,0222 0,0151 0,0071 0,0034 0,0017 0,0008

24 0,0659 0,0431 0,0349 0,0284 0,0188 0,0126 0,0057 0,0027 0,0013 0,0006

25 0,0588 0,0378 0,0304 0,0245 0,0160 0,0105 0,0046 0,0021 0,0010 0,0005

26 0,0525 0,0331 0,0264 0,0211 0,0135 0,0087 0,0037 0,0016 0,0007 0,0003

27 0.0469 0,0291 0,0230 0,0182 0.0115 0,0073 0,0030 0,0013 0,0006 0,0002

28 0,0419 0,0255 0,0200 0,0157 0,0097 0,0061 0,0024 0,0010 0,0004 0,0002

29 0,0374 0,0224 0,0174 0,0135 0,0082 0,0051 0,0020 0,0008 0,0003 0,0001

30 0,0334 0,0196 0,0151 0.0116 0.0070 0,0042 0,0016 0,0006 0,0002 0,0001

35 0,0189 0,0102 0,0075 0,0055 0.0030 0,0017 0,0005 0,0002 0,0001 *

40 0,0107 0,0053 0,0037 0,0026 0,0013 0,0007 0,0002 0,0001 * *

45 0,0061 0,0027 0,0019 0,0013 0.0006 0,0003 0.0001 * * *

50 0,0035 0,0014 0,0009 0,0006 0,0003 0,0001 * * * *

55 0,0020 0,0007 0,0005 0,0003 0,0001 * * * * *

Таблица 2
Приведенная стоимость ординарного аннуитета 

денежной единицы продолжительностью п периодов;
п

Z  [1/(1+а)'] = 1 / а - 1 / [а- (1+а )" ]  
t=1

Пери­
од

1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9%

1 0,9901 0,9804 0,9709 0,9615 0,9524 0,9434 0,9346 0,9259 0,9174

2 1,9704 1,9416 1,9135 1,8861 1,8594 1,8334 1,8080 1,7833 1,7591

3 2,9410 2,8839 2,8286 2,7751 2,7232 2,6730 2,6243 2,5771 2,5313

4 3,9020 3,8077 3,7171 3,6299 3,5460 3,4651 3,3872 3,3121 3,2397

5 4,8534 4,7135 4,5797 4,4518 4,3295 4,2124 4,1002 3,9927 3,8897

6 5,7955 5,6014 5,4172 5,2421 5,0757 4,9173 4,7665 4,6229 4,4859
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Пери­
од

1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9%

7 6.7282 6,4720 6,2303 6,0021 5,7864 5,5824 5,3893 5,2064 5,0330
8 7,6517 7,3255 7,0197 6,7327 6,4632 6,2098 5,9713 5,7466 5,5348
9 8,5660 8,1622 7,7861 7,4353 7,1078 6,8017 6,5152 6,2469 5,9952
10 9,4713 8,9826 8,5302 8,1109 7,7217 7,3601 7,0236 6,7101 6,4177
11 10,3676 9,7868 9,2526 8,7605 8,3064 7,8869 7,4987 7,1390 6,8052
12 11.2551 10,5753 9,9540 9,3851 8,8633 8,3838 7,9427 7,5361 7,1607
13 12,1337 11,3484 10,6350 9,9856 9,3936 8,8527 8,3577 7,9038 7,4869
14 13,0037 12,1062 11,2961 10,5631 9,8986 9,2950 8,7455 8,2442 7,7862
15 13,8651 12,8493 11,9379 11,1184 10,3797 9,7122 9,1079 8,5595 8,0607
16 14,7179 13,5777 12,5611 11,6523 10,8378 10,1059 9,4466 8,8514 8,3126
17 15,5623 14.2919 13,1661 12,1657 11,2741 10,4773 9,7632 9,1216 8,5436
18 16,3983 14,9920 13,7535 12,6593 11,6896 10,8276 10,0591 9,3719 8,7556
19 17,2260 15,6785 14,3238 13,1339 12,0853 11,1581 10,3356 9,6036 8,9501
20 18,0456 16,3514 14,8775 13,5903 12,4622 11,4699 10,5940 9,8181 9,1285
21 18,8570 17,0112 15,4150 14,0292 12,8212 11,7641 10,8355 10,0168 9,2922
22 19-6604 17,6580 15,9369 14,4511 13,1630 12,0416 11,0612 10,2007 9,4424
23 20,4558 18,2922 16,4436 14,8568 13,4886 12,3034 11,2722 10,3711 9,5802
24 21,2434 18,9139 16,9355 15,2470 13,7986 12,5504 11,4693 10,5288 9,7066
25 22,0232 19,5235 17,4131 15,6221 14,0939 12,7834 11,6536 10,6748 9,8220
26 22,7952 20,1210 17,8768 15,9828 14,3752 13,0032 11,8258 10,8100 9,9290
27 23,5596 20,7069 18,3270 16,3296 14,6430 13,2105 11,9867 10,9352 10,0266
28 24,3164 21,2813 18,7641 16,6631 14,8981 13,4062 12,1371 11,0511 10,1161
29 25,0658 21,8444 19,1885 16,9837 15,1411 13,5907 12,2777 11,1584 10,1983
30 25,8077 22,3965 19,6004 17,2920 15,3725 13,7648 12,4090 11,2578 10,2737
35 29,4086 24,9986 21,4872 18,6646 16,3742 14,4982 12,9477 11,6546 10,5668
40 32,8347 27,3555 23,1148 19,7928 17,1591 15,0463 13,3317 11,9246 10,7574
45 36,0945 29,1902 24,5187 20,7200 17,7741 15,4558 13,6055 12,1084 10,8812
50 39,1961 31,4236 25,7298 21,4822 18,2559 15,7619 13,8007 12,2335 10,9617
55 42,1472 33,1748 26,7744 22,1086 18,6335 15,9905 13,9399 12,3186 11,0140
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Таблица 2
Приведенная стоимость ординарного аннуитета 

денежной единицы продолжительностью п периодов:
п

X  [1/(1+а)*] =1 / а - 1 / [а ■ (1 + а)"] (продолжение) 
f=i

Пери­
од

10% 12% 14% 15% 16% 18% 20% 24% 28% 32%

1 0,9091 0,8929 0,8772 0,8696 0,8621 0,8475 0,8333 0,8065 0,7813 0,7576

2 1,7355 1,6901 1,6467 1,6257 1,6052 1,5656 1,5278 1,4568 1,3916 1,3315

3 2,4869 2,4018 2,3216 2,2832 2,2459 2,1743 2,1065 1,9813 1,8684 1,7663

4 3,1699 3,0373 2,9137 2,8550 2,7982 2,6901 2,5887 2,4043 2,2410 2,0957

5 3,7908 3,6048 3,4331 3,3522 3,2743 3,1272 2,9906 2,7454 2,5320 2,3452

6 4,3553 4,1114 3,8887 3,7845 3,6847 3,4976 3,3255 3,0205 2,7594 2,5342

7 4,8684 4,5638 4,2883 4,1604 4,0386 3,8115 3,6046 3,2423 2,9370 2,6775

8 5,3349 4,9676 4,6389 4,4873 4.3436 4,0776 3,8372 3,4212 3,0758 2,7860

9 5,7590 5,3282 4,9464 4,7716 4,6065 4,3030 4,0310 3,5655 3,1842 2,8681

10 6,1446 5.6502 5,2161 5,0188 4,8332 4,4941 4,1925 3,6819 3-2689 2,9304

11 6,4951 5,9377 5,4527 5,2337 5,0286 4,6560 4,3271 3,7757 3,3351 2,9776

12 6,8137 6,1944 5,6603 5,4206 5,1971 4,7932 4,4392 3,8514 3,3868 3,0133

13 7,1034 6,4235 5,8424 5,5831 5,3423 4,9095 4,5327 3,9124 3,4272 3,0404

14 7,3667 6,6282 6,0021 5,7245 5,4675 5,0081 4,6106 3,9616 3,4587 3,0609

15 7,6061 6,8109 6,1422 5,8474 5,5755 5,0916 4,6755 4,0013 3,4834 3,0764

16 7,8237 6,9740 6,2651 5,9542 5,6685 5,1624 4,7296 4,0333 3,5026 3,0882

17 8,0216 7,1196 6,3729 6,0472 5,7487 5,2223 4,7746 4,0591 3,5177 3,0971

18 8,2014 7,2497 6,4674 6,1280 5,8178 5,2732 4,8122 4,0799 3,5294 3,1039

19 8,3649 7,3658 6,5504 6,1982 5,8775 5,3162 4,8435 4,0967 3-5386 3,1090

20 8,5136 7,4694 6,6231 6,2593 5,9288 5,3527 4,8696 4,1103 3,5458 3,1129

21 8,6487 7,5620 6,6870 6,1325 5,9731 5,3837 4,8913 4,1212 3,5514 3,1158

22 8,7715 7,6446 6,7429 6,3587 6,0113 5,4099 4,9094 4,1300 3,5558 3,1180

23 8,8832 7,7184 6,7921 6,3988 б,04'42 5,4321 4,9245 4,1371 3,5592 3,1197

24 8,9847 7,7843 6,8351 6,4338 6,0726 5,4509 4,9371 4,1428 3,5619 3,1210

25 9,0770 7,8431 6,8729 6,4641 6,0971 5,4669 4,9476 4,1474 3,5640 3,1220
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Пери­
од

10% 12% 14% 15% 16% 18% 20% 24% 28% 32%

26 9,1609 7,8957 6,9061 6,4906 6,1182 5,4804 4,9563 4,1511 3,5656 3.1227
27 9,2372 7,9426 6,9352 6,5135 6,1364 5,4919 4.9636 4,1542 3,5669 3,1233
28 9,3066 7,9844 6,9607 6,5335 6,1520 5,5016 4.9697 4,1566 3,5679 3,1237
29 9,3696 8,0218 6,9830 6,5509 6,1656 5,5098 4,9747 4,1585 3,5687 3,1240
30 9,4269 8,0552 7,0027 6,5660 6,1772 5,5168 4.9789 4,1601 3,5693 3,1242
35 9,6442 8,1755 7,0700 6,6166 6,2153 5,5386 4,9915 4,1644 4,5708 3,1248
40 9,7791 8,2438 7,1050 6,6418 6,2335 5,5482 4,9966 4,1659 3,5712 3,1250
45 9,8628 8,2825 7,1232 6,6543 6,2421 5,5523 4.9986 4,1664 3,5714 3,1250
50 9,9148 8,3045 7,1327 6,6605 6,2463 5,5541 4,9995 4,1666 3,5714 3,1250
55 9,9471 8,3170 7,1376 6-6636 6,2482 5,5549 4,9998 4,1666 3,5714 3,1250

Таблица 3
Будущая стоимость денежной единицы 

в конце л-го периода: (1 + а)"

Период 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
1 1,0100 1,0200 1,0300 1,0400 1,0500 1,0600 1,0700 1,0800 1,0900 1,1000
2 1,0201 1,0404 1,0609 1,0816 1,1025 1,1236 1,1449 1,1664 1,1881 1,2100
3 1,0303 1,0612 1,0927 1,1249 1,1576 1,1910 1,2250 1,2597 1,2950 1,3310
4 1,0406 1,0824 1,1255 1,1699 1,2155 1,2625 1,3108 1,3605 1,4116 1,4641
5 1,0510 1,1041 1,1593 1,2167 1,2763 1,3382 1,4026 1,4693 1,5386 1,6105
6 1,0615 1,1262 1,1941 1,2653 1,3401 1,4185 1,5007 1,5869 1,6771 1,7716
7 1,0721 1,1487 1,2299 1,3159 1,4071 1,5036 1,6058 1.7138 1,8280 1,9487
8 1,0829 1,1717 1,2668 1,3686 1,4775 1,5938 1-7182 1,8509 1,9926 2,1436
9 1,0937 1,1951 1,3048 1,4233 1,5513 1,6895 1,8385 1,9990 2,1719 2,3579
10 1,1046 1,2190 1,3439 1,4802 1,6289 1,7908 1,9672 2,1589 2,3674 2,5937
11 1,1157 1,2434 1,3842 1,5395 1,7103 1,8983 2,1049 2-3316 2,5804 2,8531
12 1,1268 1,2682 1,4258 1,6010 1,7959 2,0122 2,2522 2,5182 2,8127 3,1384
13 1,1381 1,2936 1,4685 1,6651 1,8856 2,1329 2,4098 2,7196 3,0658 3,4523
14 1,1495 1,3195 1,5126 1,7317 1,9799 2.2609 2,5785 2,9372 3,3417 3,7975
15 1,1610 1,3459 1,5580 1,8009 2,0789 2,3966 2,7590 3,1722 3,6425 4,1772
16 1,1726 1,3728 1,6047 1,8730 2,1829 2,5404 2,9522 3,4259 3,9703 4,5950
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Период 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
17 1,1843 1,4002 1,6528 1,9479 2,2920 2.6928 3,1588 3,7000 4,3276 5,0545

18 1,1961 1,4282 1,7024 2,0258 2,4066 2,8543 3,3799 3,9960 4,7171 5,5599

19 1,2081 1,4568 1-7535 2,1068 2,5270 3.0256 3,6165 4,3157 5,1417 6,1159
20 1,2202 1,4859 1,8061 2,1911 2,6533 3,2071 3,8697 4,6610 5.6044 6,7275
21 1,2324 1,5157 1,8603 2-2788 2,7860 3,3996 4,1406 5,0338 6,1088 7,4002

22 1,2447 1,5460 1,9161 2,3699 2,9253 3,6035 4,4304 5,4365 6,6586 8,1403

23 1,2572 1,5769 1,9736 2,4647 3.0715 3,8197 4,7405 5,8715 7,2579 8,9543

24 1,2697 1,6084 2,0328 2,5633 3,2251 4,0489 5,0724 6,3412 7,9111 9,8497

25 1,2824 1,6406 2,0938 2,6658 3,3864 4,2919 5,4274 6,8485 8,6231 10,835

26 1,2953 1,6734 2,1566 2,7725 3,5557 4,5494 5,8074 7,3964 9,3992 11,918

27 1,3082 1,7069 2,2213 2,8834 3,7335 4,8223 6,2139 7,9881 10,245 13,110

28 1,3213 1,7410 2,2879 2,9987 3,9201 5,1117 6,6488 8,6271 11,167 14,421

29 1,3345 1,7758 2,3566 3,1187 4,1161 5,4184 7,1143 9,3173 12,172 15,863

30 1,3478 1,8114 2,4273 3,2434 4,3219 5-7435 7,6123 10,063 13,268 17,449

40 1,4889 2,2080 3,2620 4,8010 7,0400 10,286 14,974 21,725 31,409 45,259

50 1,6446 2,6916 4.3839 7,1067 11,467 18,420 29,457 46,902 74,358 117,39

60 1,8167 3,2810 5,8916 10,520 18,679 32,988 57,946 101,26 176,03 304,48

Таблица 3
Будущая стоимость денежной единицы 

в конце п-го периода: (1 + а)" (продолжение)

Период 12% 14% 15% 16% 18% 20% 24% 28% 32% 36%
1 1,1200 1,1400 1,1500 1,1600 1,1800 1,2000 1,2400 1,2800 1,3200 1,3600

2 1,2544 1,299^ 1,3225 1,3456 1,3924 1,4400 1,6376 1,6384 1,7424 1,8496

3 1,4049 1,4815 1,5209 1,5609 1,6430 1,7280 1,9066 2,0972 2,3000 2,5155

4 1,5735 1,6890 1,7490 1.8106 1,9388 2,0736 2,3642 2,6844 3,0360 3,4210

5 1-7623 1,9254 2,0114 2,1003 2,2878 2,4883 2,9316 3,4360 4,0075 4,6526

6 1,9738 2,1950 2,3131 2,4364 2,6996 2,9860 3,6352 4,3980 5,2899 6,3275

7 2,2107 2,5023 2,6600 2,8262 3,1855 3,5832 4,5077 5,6295 6,9826 8,6054

8 2,4760 2,8520 3,0590 3,2784 3,7589 4,2998 5,5895 7,2058 9,2170 11,703

9 2,7731 3,2519 3,5179 3,8030 4,4355 5,1598 6,9310 9,2234 12,166 15,917

10 3,1058 3,7072 4,0456 4,4114 5,2338 6,1917 8,5944 11,806 16,060 21,647

225



Период 12% 14% 15% 16% 18% 20% 24% 28% 32% 36%
11 3,4785 4,2262 4,6524 5,1173 6,1759 7,4301 10,657 15,112 21,199 29,439
12 3,8960 4,8179 5,3503 5,9360 7,2876 8,9161 13,215 19,343 27,983 40,037
13 4,3635 5,4924 6,1528 6,8858 8,5994 10,699 16,386 24,759 36,937 54,451
14 4,8871 6,2613 7,0757 7,9875 10,147 12,839 20,319 31,691 48,757 74,053
15 5,4736 7,1379 8,1371 9,2655 11,974 15,407 25,196 40,565 64,359 100,71
16 6,1304 8,1372 9,3576 10,748 14,129 18,488 31,243 51,923 84,954 136,97
17 6,8660 9,2765 10,761 12,468 16,672 22,186 38,741 66,461 112,14 186,28
18 7,6900 10,575 12,375 14,463 19,673 26,623 48,039 85,071 148,02 253,34
19 8,6128 12,056 14,232 16,777 23,214 31,948 59,568 108,89 195,39 344,54
20 9,6463 13,743 16,367 19,461 27,393 38,338 73,864 139,38 257,92 468,57
21 10,804 15,668 18,822 22,574 32,324 46,005 91,592 178,41 340,45 637,26
22 12,100 17,861 21,645 26,186 38,142 55,206 113,57 228,36 449,39 866,67
23 13,552 20,362 24,891 30,376 45,008 66,247 140,83 292,30 593,20 1178,7
24 15,179 23,212 28,625 35,236 53,109 79,497 174,63 374,14 783,02 1603,0
25 17,000 26,462 32,919 40,874 62,669 95,396 216,54 478,90 1033,6 2180,1
26 19,040 30,167 37,857 47,414 73,949 114,48 268,51 613,00 1364,3 2964,9
27 21,325 34,390 43,535 55,000 87,260 137,37 332,95 784,64 1800,9 4032,3
28 23,884 39,204 50,066 63,800 102,97 164,84 412,86 1004,3 2377,2 5483,9
29 26,750 44,693 57,575 74,009 121,50 197,81 511,95 1285,6 3137,9 7458,1
30 29,960 50,950 66,212 85,850 143,37 237,38 634,82 1645,5 4142,1 10143
40 93,051 188,88 267,86 378,72 750,38 1469,8 5455,9 19427 66521 *

50 289,00 700,23 1083,7 1670,7 3927,4 9100,4 46890 * * *

60 897,60 2595,9 4384,0 7370,2 20555 56348 * * * *

Таблица 4
Будущая стоимость ординарного аннуитета денежной единицы

продолжительностью п периодов: ^  (1+а)" ' = [(1 + а") - 1] / а
f=i

Пери­
од

1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

1 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1-0000 1,0000 1,0000 1,0000
2 2,0100 2,0200 2,0300 2,0400 2,0500 2,0600 2,0700 2,0800 2,0900 2,1000
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Пери­
од

1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

3 3,0301 3,0604 3,0909 3,1216 3,1525 3,1836 3,2149 3,2464 3,2781 3,3100

4 4,0604 4,1216 4,1836 4,2465 4,3101 4,3746 4,4399 4,5061 4,5731 4,6410

5 5,1010 5,2040 5,3091 5,4163 5,5256 5,6371 5,7507 5,8666 5,9847 6,1051

6 6,1520 6,3081 6,4684 6,6330 6,8019 6,9753 7,1533 7,3359 7,5233 7,7156

7 7,2135 7.4343 7,6625 7,8983 8,1420 8,3938 8,6540 8,9228 9,2004 9,4872

8 8,2857 8,5830 8,8923 9,2142 9,5491 9,8975 10,260 10,637 11,028 11,436

9 9,3685 9,7546 10,159 10,583 11,027 11,491 11,978 12,488 13,021 13,579

10 10,462 10,950 11,464 12,006 12,578 13,181 13,816 14,487 15,193 15,937

11 11,567 12,169 12,808 13,486 14,207 14,972 15,784 16,645 17,560 18,531

12 12,683 13,412 14,192 15,026 15,917 16,870 17,888 18,977 20,141 21,384

13 13,809 14,680 15.618 16,627 17,713 18,882 20,141 21,495 22,953 24,523
14 14,947 15,974 17,086 18,292 19,599 21,015 22,550 24,215 26,019 27,975

15 16,097 17,293 18.599 20.024 21,579 23,276 25,129 27,152 29,361 31,772

16 17,258 18,639 20,157 21,825 23,657 25.673 27,888 30,324 33,003 35,950
17 18,430 20,012 21,762 23,698 25,840 28,213 30,840 33,750 36,974 40,545

18 19,615 21,412 23,414 25,645 28.132 30,906 33,999 37,450 41,301 45,599

19 20,811 22,841 25,117 27,671 30,539 33,760 37,379 41,446 46,018 51,159

20 22,019 24,297 26,870 29,778 33,066 36,786 40,995 45,762 51,160 57,275

21 23,239 25,783 28,676^ 31,969 35,719 39,993 44,865 50,423 56.765 64,002

22 24,472 27,299 30,537 34,248 38,505 43,392 49,006 55,457 62,873 71,403

23 25,716 28.845 32,453 36,618 41,430 46,996 53,436 60,893 69,532 79,543

24 26,973 30,422 34,426 39,083 44,502 50,816 58,177 66,765 76,790 88,497

25 28,243 32,030 36,459 41,646 47,727 54.865 63,249 73,106 84,701 98,347

26 29,526 33,671 38,553 44.312 51,113 59,156 68,676 79,954 93.324 109,18
27 30,821 35,344 40,710 47,084 54,669 63,706 74,484 87,351 102-72 121,10
28 32,129 37,051 42,931 49,968 58,403 68.528 80,698 95,339 112,97 134,21

29 33,450 38,792 45,219 52,966 62.323 73,640 87,347 103,97 124,14 148,63
30 34,785 40,568 47,575 56,085 66,439 79,058 94,461 113,28 136,31 164,49

40 48,886 60,402 75,401 95,026 120,80 154,76 199,64 259,06 337,88 442,59
50 64,463 84,579 112,80 152,67 209,35 290,34 406,53 573,77 815,08 1163,9

60 81,670 114,05 163,05 237,99 353,58 533,13 813,52 1253,2 1944,8 3034,8
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Таблица 4

Будущая стоимость ординарного аннуитета денежной единицы
п

: 1  f=1
(продолжение)

продолжительностью п периодов: ^  (1 + а)" ' = [(1 + а”) - 1] / а
f=i

Пери­
од

12% 14% 15% 16% 18% 20% 24% 28% 32% 36%

1 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

2 2,1200 2,1400 2,1500 2,1600 2,1800 2,2000 2,2400 2,2800 2,3200 2,3600

3 3,3744 3,4396 3,4725 3,5056 3,5724 3,6400 3,7776 3,9184 4,0624 4,2096

4 4,7793 4,9211 4,9934 5,0665 5,2154 5,3680 5,6842 6,0156 6,3624 6,7251

5 6,3528 6,6101 6,7424 6,8771 7,1542 7,4416 8,0484 8,6999 9,3983 10,146

6 8,1152 8,5355 8,7537 8,9775 9,4420 9,9299 10,980 12,136 13,406 14,799

7 10,089 10,730 11,067 11,414 12,142 12,916 14,615 16,534 18,696 21,126

8 12,300 13,233 13,727 14,240 15,327 16,499 19,123 22,163 25,678 29,732

9 14,776 16,085 16,786 17,519 19,086 20,799 24,712 29,369 34,895 41,435

10 17,549 19,337 20,304 21,321 23,521 25,959 31,643 38,593 47,062 57,352

11 20,655 23,045 24,349 25,733 28,755 32,150 40,238 50,398 63,122 78,998

12 24,133 27,271 29,002 30,850 34,931 39,581 50,895 65,510 84,320 108,44

13 28,029 32,089 34,352 36,786 42,219 48,497 64,110 84,853 112,30 148,47

14 32,393 37.581 40,505 43,672 50,818 59,196 80,496 109,61 149,24 202,93

15 37,280 43,842 47,580 51,660 60,965 72,035 100,82 141,30 198,00 276,98

16 42,753 50,980 55,717 60,925 72,939 87,442 126,01 181,87 262,36 377,69

17 48,884 59,118 65,075 71,673 87,068 105,93 157,25 233,79 347,31 514,66

18 55,750 68,394 75,836 84,141 103,74 128,12 195,99 300,25 459,45 700,94

19 63,440 78,969 88,212 98,603 123,41 154,74 244,03 385,32 607,47 954,28

20 72,052 91,025 102,44 115,38 146,63 186,69 303,60 494,21 802,86 1298,8
21 81,699 104,77 118,81 134,84 174,02 225,03 377,46 633,59 1060,8 1767,4

22 92,503 120,44 137,63 157,41 206,34 271,03 469,06 812,00 1401,2 2404,7

23 104,60 138,30 159,28 183,60 244,49 326,24 582,63 1040,4 1850,6 3271,3

24 118,16 158,66 184,17 213,98 289,49 392,48 723,46 1332,7 2443,8 4450,0

25 133,33 181,87 212,79 249,21 342,60 471,98 898,09 1706,8 3226,8 6053,0

26 150,33 208,33 245,71 290,09 405,27 567,38 1114,6 2185,7 4260,4 8233,1
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Пери­
од

12% 14% 15% 16% 18% 20% 24% 28% 32% 36%

27 169,37 238.50 283,57 337,50 479,22 681,85 1383,1 2798,7 5624,8 11198,0

28 190,70 272.89 327,10 392,50 566.48 819,22 1716,1 3583,3 7425,7 15230,3

29 214,58 312,09 377,17 456,30 669,45 984,07 2129,0 4587.7 9802,9 20714,2

30 241,33 356,79 434,75 530,31 790,95 1181,9 2640,9 5873,2 12941 28172,3

40 767,09 1342,0 1779,1 2360,8 4163,2 7343,9 22729 69377 * *

50 2400,0 4994,5 7217,7 10436 21813 45497 * « * *

60 7471,6 18535 29220 46058 * * * * * *

Таблица 5
Половина интеграла вероятности нормального распределения - 

функции Лапласа; Ф(г) / 2

Z 0,00 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06 0,07 0,08 0,09
0,0 0,0000 0.0040 0,0080 0,0120 0.0160 0,0199 0,0239 0.0279 0,0319 0,0359

0.1 0,0398 0,0438 0.0478 0,0517 0,0557 0,0596 0,0636 0,0675 0,0714 0,0753

0,2 0,0793 0,0832 0,0871 0,0910 0,0948 0,0987 0,1026 0,1064 0,1103 0,1141

0,3 0,1179 0,1217 0,1255 0,1293 0,1331 0.1368 0,1406 0,1443 0,1480 0,1517

0,4 0,1554 0,1591 0,1628 0,1664 0,1700 0,1736 0,1772 0,1808 0,1844 0,1879

0,5 0,1915 0,1950 0,1985 0,2019 0,2054 0,2088 0.2123 0,2157 0,2190 0,2224

0,6 0,2257 0,2291 0,2324 0,2357 0,2389 0,2422 0,2454 0,2486 0,2517 0,2549

0,7 0,2580 0,2611 0,2642 0,2673 0,2704 0,2734 0,2764 0,2794 0,2823 0,2852

0,8 0,2881 0,2910 0,2939 0,2967 0,2995 0,3023 0,3051 0,3078 0,3106 0,3133

0,9 0,3159 0,3186 0,3212 0,3238 0,3264 0,3289 0,3315 0,3340 0,3365 0,3389

1,0 0,3413 0,3438 0,3461 0,3485 0,3508 0,3531 0,3554 0,3577 0,3599 0,3621

1,1 0,3643 0,3665 0,3686 0,3708 0,3729 0,3749 0,3770 0,3790 0,3810 0,3830

1,2 0,3849 0,3869 0.3888 0,3907 0,3925 0,3944 0,3962 0,3980 0,3997 0,4015

1,3 0,4032 0,4049 0,4066 0,4082 0,4099 0,4115 0,4131 0,4147 0,4162 0,4177

1,4 0,4192 0,4207 0,4222 0,4236 0,4251 0,4265 0,4279 0,4292 0,4306 0.4319

1.5 0.4332 0,4345 0,4357 0,4370 0,4382 0,4394 0.4406 0,4418 0,4429 0,4441

1.6 0.4452 0,4463 0,4474 0,4484 0.4495 0,4505 0.4515 0,4525 0,4535 0,4545

1,7 0,4554 0,4564 0,4573 0,4582 0,4591 0,4599 0,4608 0,4616 0,4625 0,4633

1.8 0^641 0,4649 0,4656 0,4664 0,4671 0,4678 0,4686 0,4693 0,4699 0,4706
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Z 0,00 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06 0,07 0,0в 0,09
1,9 0,4713 0,4719 0,4726 0,4732 0,4738 0,4744 0,4750 0,4756 0,4761 0,4767
2,0 0-4773 0,4778 0,4783 0,4788 0,4793 0,4798 0,4803 0,4808 0,4812 0,4817
2,1 0,4821 0,4826 0,4830 0,4834 0,4838 0,4842 0,4846 0,4850 0,4854 0,4857
2.2 0,4861 0,4964 0.4868 0.4871 0,4875 0,4878 0,4881 0,4884 0,4887 0,4890
2,3 0,4893 0.4896 0,4898 0.4901 0,4904 0.4906 0,4909 0,4911 0,4913 0.4916
2,4 0,4918 0,4920 0,4922 0.4925 0,4927 0,4929 0,4931 0,4932 0,4934 0.4936

2.5 0,4938 0,4940 0,4941 0,4943 0,4945 0,4946 0.4948 0,4949 0,4951 0,4952

2.6 0,4953 0,4955 0,4956 0.4957 0,4959 0.4960 0.4961 0.4962 0,4963 0,4964

2,7 0,4965 0,4966 0.4967 0.4968 0,4969 0,4970 0.4971 0,4972 0,4973 0,4974

2,8 0.4974 0,4975 0.4976 0.4977 0.4977 0.4978 0,4979 0,4979 0,4980 0,4981
2,9 0.4981 0,4982 0.4982 0.4982 0.4984 0,4984 0,4985 0,4985 0.4986 0,4986

3.0 0.4987 0.4987 0,4987 0,4988 0,4988 0,4989 0.4989 0,4989 0,4990 0.4990

Экспоненциальная функция: е^(ехрх)
Таблица 6

X е"" е-" X е"" е”" X е " е‘"

0,00 1,0000 1.0000 0,45 1,5683 0,6376 0,90 2,4596 0,4066

01 1,0101 0.9900 46 1,5841 0.6313 91 2,4843 0,4025
02 1,0202 0,9802 47 1,6000 0.6250 92 2,5093 0,3985

03 1,0305 0,9704 48 1,6161 0.6188 93 2.5345 0,3946
04 1.0408 0,9608 49 1,6323 0.6126 94 2.5600 0,3906

0,05 1,0513 0,9512 0,50 1,6487 0,6065 0,95 2.5857 0,3867

06 1,0618 0.9418 51 1,6653 0,6005 96 2,6117 0,3829
07 1,0725 0,9324 52 1,6820 0,5945 97 2,6379 0,3791
08 1,0833 0,9231 53 1,6989 0,5886 98 2,6645 0.3753
09 1,0942 0,9139 54 1,7160 0,5827 99 2,6912 0.3716

0,10 1,1052 09048 0,55 1,7333 0,5769 1,00 2,7183 0,3679

11 1,1163 0,8958 56 1.7507 0,5712 01 2.7456 0,3642
12 1,1275 0,8869 57 1.7683 0,5655 02 2,7732 0,3606

13 1,1388 0,8781 58 1,7860 0,5599 03 2,8011 0,3570
14 1,1503 0.8694 59 1.8040 0,5543 04 2,8292 0,3535
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X е" X е-̂ X

0,15 1,1618 0,8607 0,60 1,8221 0,5488 1,05 2,8577 0,3499

16 1,1735 0,8521 61 1,8404 0,5434 06 2,8864 0,3465

17 1,1853 0,8437 62 1,8589 0,5379 07 2,9154 0,3430

18 1,1972 0,8353 63 1,8776 0,5326 08 2,9447 0,3396

19 1,2092 0,8270 64 1,8965 0,5273 09 2,9743 0,3362

0,20 1,2214 0,8187 0,65 1,9155 0,5220 1,10 3,0042 0,3329

21 1,2337 0,8106 66 1,9348 0,5169 11 3,0344 0,3296

22 1,2461 0,8025 67 1,9542 0,5117 12 3,0649 0,3263

23 1,2586 0,7945 68 1,9739 0,5066 13 3,0957 0,3230

24 1,2712 0,7866 69 1,9937 0,5016 14 : 3,1268 0,3198

0,25 1,2840 0,7788 0,70 2,0138 0,4966 1,15 3,1582 0,3166

26 1,2969 0,7711 71 2,0340 0,4916 16 3,1899 0,3135

27 1,3100 0,7634 72 2,0544 0,4868 17 3,2220 0,3104

28 1,3231 0,7558 73 2,0751 0,4819 18 3,2544 0,3073

29 1,3364 0,7483 74 2,0959 0,4771 19 3,2871 0,3042

0,30 1,3499 0,7408 0,75 2,1170 0,4724 1,20 3,3201 0,3013

31 1,3634 0,7334 76 2,1383 0,4677 21 3,3535 0,2982

32 1,3771 0,7261 77 2,1598 0,4630 22 3,3872 0,2952

33 1,3910 0,7189 78 2,1815 0,4584 23 3,4212 0,2923

34 1,4049 0,7118 79 2,2034 0,4538 24 3,4556 0,2894

0,35 1,4191 0,7047 0,80 2,2255 0,4493 1,25 3,4903 0,2865

36 1,4333 0,6977 81 2,2479 0,4449 26 3,5254 0,2837

37 1,4477 0,6907 82 2,2705 0,4404 27 3,5609 0,2808

38 1,4623 0,6839 83 2,2933 0,4360 28 3,5966 0,2780

39 1,4770 0,6771 84 2,3164 0,4317 29 3,6328 0,2753

0,40 1,4918 0,6703 0,85 2,3396 0,4274 1,30 3,6693 0,2725

41 1,5068 0,6637 86 2,3632 0,4232 31 3,7062 0,2698

42 1,5220 0,6570 87 2,3869 0,4190 32 3,7434 0,2671

43 1,5373 0,6505 88 2,4109 0,4148 33 3,7810 0,2645

44 1,5527 0,6440 89 2,4351 0,4107 34 3,8190 0,2618

0,45 1,5683 0,6376 0,9 2,4596 0,4066 1,35 3,8574 0,2592

231



Экспоненциальная функция: (продолжение)
Таблица 6

X X X е"' е-̂
1,35 3,8574 0,2592 1,81 6,1104 0,1637 2,26 9,5831 0,1044
36 3,8962 0,2567 1,82 6,1719 0,1620 2,27 9,6794 0,1033
37 3,9354 0,2541 1,83 6,2339 0,1604 2,28 9,7767 0,1023
38 3,9749 0,2516 1,84 6,2965 0,1588 2,29 9,8749 0,1013
39 4,0149 0,2491 1,85 6,3698 0,1572 2,30 9,9742 0,10026

1,40 4,0552 0,2466 1,86 6,4237 0,1557 2,31 10,074 0,09926
41 4,0960 0,2441 1,87 6,4883 0,1541 2,32 10,176 0,09827
42 4,1371 0,2417 1,88 6,5535 0,1526 2,33 10,278 0,09730
43 4,1787 0,2393 1,89 6,6194 0,1511 2,34 10,381 0,09633
44 4,2207 0,2369 1,90 6,6859 0,1496 2,35 10,486 0,09537

1,45 4,2631 0,2346 1,91 6,7531 0,1481 2,36 10,591 0,09442
46 4,3060 0,2322 1,92 6,8210 0,1466 2,37 10,697 0,09348
47 4,3492 0,2299 1,93 6,8895 0,1451 2,38 10,805 0,09255
48 4,3929 0,2276 1,94 6,9588 0,1437 2,39 10,913 0,09163
49 4,4371 0,2254 1,95 7,0287 0,1423 2,40 11,023 I 0,09072

1,50 4,4817 0,2231 1,96 7,0993 0 1409 2,41 11,134 0,08982
51 4,5267 0,2209 1,97 7,1707 0,1395 2,42 11,246 0,08892
52 4,5722 0,2187 1,98 7,2427 0,1381 2,43 11,359 0,08804
53 4,6182 0,2165 1,99 7,3155 0,1367 2,44 11,473 0,08716
54 4,6646 0,2144 2,00 7,3891 0,1353 2,45 11,588 0,08629

1,55 4,7115 0,2122 2,00 7,3891 0,1353 2,46 11,705 0,08543
56 4,7588 0,2101 2,01 7,4633 0,1340 2,47 11,822 0,08458
57 4,8066 0,2080 2,02 7,5383 0,1327 2,48 11,941 0,08374
58 4,8550 0,2060 2,03 7,6141 0,1313 2,49 12,061 0,08291
59 4,9037 0,2039 2,04 7,6906 0,1300 2,50 12,182 0,08208

1,60 4,9530 0,2019 2,05 7,7679 0,1287 2,51 12,305 0,08127
1,61 5,0028 0,1999 2,06 7,8460 0,1275 2,52 12,429 0,08046
1,62 5,0531 0,1979 2,07 7,9248 0,1262 2,53 12,554 0,07966
1,63 5,1039 0,1959 2,08 8,0045 0,1249 2,54 12,680 0,07887
1,64 5,1552 0,1940 2,09 8,0849 0,1237 2,55 12,807 0,07808
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X е" X е"" X е -"

1,65 5,2070 0,1920 2,10 8,1662 0,1225 2,56 12,936 0,07730

1,66 5,2593 0,1901 2,11 8,2482 0,1212 2,57 13,066 0,07654

1.67 5,3122 0,1882 2,12 8,3311 0,1200 2,58 13,197 0,07577

1,68 5,3656 0,1864 2,13 8,4149 0,1188 2,59 13,330 0,07502

1.69 5,4195 0,1845 2,14 8,4994 0,1177 2,60 13,464 0,07427

1,70 5,4739 0,1827 2,15 8,5849 0,1165 2,61 13,599 0,07353

1,71 5,4739 0,1809 2,16 8,6711 0,1153 2,62 13,736 0,07280

1,72 5,5845 0,1791 2,17 8,7583 0,1142 2,63 03,736 0,07208

1,73 5,6407 0,1773 2,18 8,8463 0,1130 2,64 14,013 0,07136

1,74 5,6973 0,1755 2,19 8,9352 0,1119 2,65 14,154 0,07065

1,75 5,7546 0,1738 2,20 9,0250 0,1108 2,66 14,296 0,06995

1,76 5,8124 0,1720 2,21 9,1157 0,1097 2,67 14,444 0,06925

1,77 5,8709 0,1703 2,22 9,2073 0,1086 2,68 14,585 0,06856

1,78 5,9299 0,1686 2,23 9,2999 0,1075 2,69 14,732 0,06788

1,79 5,9895 0,1670 2,24 9,3933 0,1065 2,70 14,880 0,06721

1,80 6,0496 0,1653 2,25 9,4877 0,1054 2,71 15,029 0,06654

Таблица 6
Экспоненциальная функция: (продолжение)

X е"' X е̂‘ е -^ X е"' е ’ "

2,72 15,180 0,06587 3,18 24,047 0,04159 3,64 38,092 0,02625

2,73 15,333 0,06522 3,19 24,288 0,04117 3,65 38,475 0,02599

2,74 15,487 0,06457 3,20 24,533 0,04076 3,66 38,861 0,02573

2,75 15,643 0,06393 3,21 24,779 0,04036 3,67 39,252 0,02548

2.76 15,800 0,06329 3,22 25,028 0,03996 3,68 39,646 0,02522

2,77 15,959 0,06266 3,23 25,280 0,03956 3,69 40,045 0,02497

2,78 16,119 0,06204 3,24 25,534 0,03916 3,70 40,447 0,02472

2,79 16,281 0,06142 3,25 25,790 0,03877 3,71 40,854 0,02448

2,80 16,445 0,06081 3,26 26,050 0,03839 3,72 41,264 0,02423

2,81 16,610 0,06020 3,27 26,311 0,03801 3,73 41.679 0,02399

2,82 16,777 0,05961 3,28 26,576 0,03763 3,74 42,098 0,02375

2,83 16,945 0,05901 3,29 26,843 0,03725 3,75 42,521 0,02352
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X X е-^ X е"*
2,84 17,116 0.05843 3.30 27,113 0.03688 3,76 42,948 0,02328
2,85 17.288 0,05784 3,31 27.385 0.03652 3,77 43,380 0,02305
2,86 17,462 0,05727 3,32 27,660 0,03615 3,78 43,816 0,02282
2,87 17,637 0,05670 3.33 27,938 0,03579 3,79 44,256 0,02260

2,88 17,814 0,05613 3,34 28,219 0,03544 3,80 44,701 0,02237

2,89 17,993 0,05558 3,35 28,503 0,03508 3,81 45,150 0,02215

2,90 18,174 0,05502 3,36 28,789 0,03474 3,82 45,604 0.02193
2,91 18,357 0,05448 3,37 29,079 0,03439 3,83 46,063 0,02171
2,92 18,541 0,05393 3.38 29,371 0,03405 3,84 46,525 0,02149

2,93 18,728 0,05340 3,39 29,666 0,03371 3,85 46,993 0.02128
2,94 18,916 0.05287 3,40 29,964 0,03337 3,86 47,465 0.02107

2,95 19,106 0,05234 3,41 30,265 0,03304 3,87 47,942 0,02086
2,96 19,298 0.05182 3,42 30,569 0,03271 3,88 48,424 0,02065
2,97 19,492 0,05130 3,43 30,877 0,03239 3.89 48,911 0.02045
2,98 19,688 0,05079 3,44 31,187 0,03206 3,90 49,402 0,02024
2,99 19,886 0,05029 3,45 31,500 0,03175 3,91 49,899 0,02004
3,00 20.086 0.04979 3,46 31,817 0,03143 3.92 50,400 0,01984
3,01 20,287 0,04929 3,47 32,137 0,03112 3,93 50,907 0,01964
3,02 20,491 0,04880 3,48 32,460 0,03081 3,94 51,419 0.01945
3,03 20.697 0.04832 3.49 32.786 0,03050 3.95 51,935 0,01925
3,04 20,905 0,04783 3,50 33,115 0,03020 3,96 52,457 0,01906
3,05 21,115 0,04736 3.51 33,448 0,02990 3,97 52,985 0,01887
3,06 21.328 0,04689 3.52 33.784 0,02960 3,98 53,517 0,01869
3,07 21.542 0,04642 3,53 34,124 0,02930 3,99 54,055 0,01850
3.08 21,758 0,04596 3,54 34,467 0,02901 4,0 54,598 0,01832
3,09 21,977 0,04550 3.55 34,813 0,02872 4,1 60,340 0,01657

3,10 22,198 0,04505 3.56 35.163 0,02844 4,2 66,686 0,01500
3,11 22,421 0,04460 3,57 35,517 0,02816 4,3 73,700 0,01357
3,12 22,646 0.04416 3.58 35,874 0,02788 4.4 81,451 0,01228
3,13 22.874 0,04372 3,59 36,234 0,02760 4,5 90,017 0,01111
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X е"" X е’' X е’ "

3.14 23,104 0,04328 3,60 36,598 0,02732 4,6 99,484 0,01005

3,15 23.336 0,04285 3,61 36,966 0.02705 4,7 109,95 0,00910

3,16 23,571 0,04243 3,62 37,338 0,02678 4,8 121,51 0,00823

3.17 23,807 0,04200 3,63 37,713 0,02652 4,9 134,29 0,00745

Экспоненциальная функция: (продолжение)
Таблица 6

X е * е -" X е " е  ^

5,0 148,41 0,00674 7,5 1808,0 0,000553
5,1 164,02 0,00610 7,6 1998,2 0,000500
5,2 181,27 0.00552 7,7 2208,3 0,000453
5,3 200.34 0,00499 7.8 2440,6 0,000410
5,4 221,41 0,00452 7,9 2697,3 0,000371
5.5 244.69 0.00409 8,0 2981,0 0,000335
5.6 270,43 0,00370 8.1 3294,5 0,000304
5.7 298,87 0.00335 8,2 3641.0 0.000275
5.8 330,30 0.00303 8,3 4023,9 0,000249
5.9 365,04 0,00274 8,4 4447,1 0,000225
6,0 403.43 0.002479 8.5 4914.8 0,000203
6,1 445,86 0,002243 8.6 5431,7 0,000184
6.2 492,75 0,002029 8,7 6002,9 0,000167
6,3 544,57 0,001836 8,8 6634,2 0,000151
6,4 601.85 0,001662 8,9 7332,0 0,000136
6,5 665,14 0,001503 9,0 8103,1 0,000123
6.6 735.10 0,001360 9.1 8955,3 0,000112
6,7 812,41 0,001231 9,2 9897,1 0,000101
6,8 897,85 0,001114 9,3 10938 0,000091
6,9 992,27 0,001008 9,4 12088 0,000083
7,0 1096,6 0.000912 9.5 13360 0,000075
7.1 1212,0 0,000825 9,6 14765 0,000068
7.2 1339.4 0,000747 9.7 16318 0,000061
7,3 1480.3 0.000676 9,8 18034 0,000055
7.4 1636.0 0.000611 9.9 19930 0,000050
7.5 1808.0 0,000553 10,0 22026 0,000045
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Натуральный логарифм: Inx
Таблица 7

X 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
1,0 0,0000 0,0100 0,0198 0,0296 0,0592 0,0488 0,0585 0,0677 0,0770 0,0862
1,1 0,0955 0,1044 0,1155 0,1222 0,1510 0,1)98 0,1484 0,1570 0,1655 0,1740
1,2 0,1823 0,1906 0,1989 0,2070 0,2151 0,2251 0,2311 0,2590 0,2469 0,2546
1,3 0,2624 0,2700 0,2776 0,2853 0.2927 0,5001 0,5075 0,5148 0,3221 0,5295
1,4 0,5565 0,5456 0,3507 0,5577 0.5646 0,5716 0,5784 0,5855 0,3920 0,5988
1,5 0,4055 0,4121 0,4187 0,4255 0.4518 0,1585 0,4447 0,4511 0,4574 0,4657
1,6 0,4700 0,4762 0,4824 0.4886 0.4947 0,5008 0,5068 0,5128 0,5188 0,5247
1,7 0,5306 0,5365 0,5423 0.5481 0,5559 0,5596 0,5655 0,5710 0,5766 0,5822
1,8 0,5878 0,5955 0,5988 0,6045 0,6098 0,6152 0,6206 0,6259 0,6515 0,6566
1,9 0,64''9 0,6471 0,6525 0,6575 0,6627 0,6678 0,6729 0,6780 0,6851 0,6881
2,0 0,6911 0,6981 0,7051 0,7080 0,7129 0,7178 0,7227 0,7375 0,7524 0,7572
2,1 0,7419 0,7467 0,7514 0,7561 0,7608 0,7655 0,7701 0,1774 0,7795 0,7859
2,3 0,7885 0,7950 0,7975 0,8020 0,8065 0.8109 0.8154 0,8198 0,8242 0,8286
2,3 0.8529 0,8572 0.8416 0,8459 0,8502 0,8544 0,8587 0,8629 0,8671 0,8715
2,4 0,8755 0,8796 0,8858 0,8879 0,8920 0.8961 0,9002 0,9042 0,9085 0,9123
2,5 0,916} 0,9205 0.9245 0,9282 0,9522 0.9561 0,9400 0,9459 0,9478 0,9517
2,6 0,9555 0,9594 0,9652 0,9670 0,9708 0.9746 0,9785 0,9831 0,9858 0,9895
2.7 0,9933 0,9969 1,0006 1,0045 1,0080 1.0116 1,0152 1,0188 1,0325 1,0260
2,8 1,0296 1,0552 1,0)67 1,0405 1,0458 1.0475 1,0508 1,0545 1,0578 1,0613
2,9 1,0647 1,0682 1.0716 1.0750 1,0784 1.0818 1,0852 1,0886 1,0919 1,0955
3,0 1,0986 1,1019 1,1053 1.1086 1,1119 1,1151 1,1184 1,1217 1,1249 1,1282
3,1 1,1314 1,1346 1,1378 1.1410 1,1442 1,1474 1,1506 1,1537 1,1569 1,1600
3,2 1,1632 1,1663 1,1694 1.1725 1,1756 1,1787 1,1817 1,1848 1,1878 1,1909
3,5 1,1939 1,1969 1,2000 1,2030 1,2060 1,2090 1,2119 1,2149 1,2179 1,2208
3.4 1,2238 1,2267 1,2296 1,2326 1,2355 1,2384 1,2413 1,2442 1,2470 1,2499
3,5 1,2528 1,2556 1,2585 1,2613 1,2641 1.2669 1,2698 1,2726 1,2754 1,2782
5.6 1,2809 1,2837 1,2865 1,2892 1,2920 1,2947 1,2975 1,3002 1,3029 1,3056
5.7 1,3083 1,3110 1,3137 1,3164 1,3191 1,3218 1,3244 1,3271 1,3297 1,3324
5.8 1,3350 1,3376 1.3403 1,3429 1,3455 1,3481 1,3507 1,3533 1,3558 1,3584
5,9 1,3610 1,3635 1,3661 1,3686 1,3712 1,3737 1,3762 1,3788 1,3813 1,3838
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X 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

4,0 1,3863 1,3888 1,3913 1,3938 1,3962 1,3987 1,4012 1,4036 1,4061 1,4085

4,1 1,4110 1,4134 1,4159 1,4183 1,4207 1,4231 1,4255 1,4279 1,4303 1,4327

4,2 1,4351 1,4375 1,4398 1,4422 1,4446 1,4469 1,4493 1,4516 1,4540 1,4563

4,5 1,4586 1,4609 1,4633 1,4656 1,4679 1,4702 1,4725 1,4748 1,4770 1,4793

4,4 1,4816 1,4839 1,4861 1,4884 1,4907 1,4929 1,4951 1,4974 1,4996 1,5019

4,5 1,5041 1,5063 1,5085 1,5107 1,5129 1,5151 1,5173 1,5195 1,5217 1,5239

4,6 1,5261 1,5282 1,5304 1,5326 1,5347 1,5369 1,5390 1,5412 1,5433 1,5454

4,7 1,5476 1,5497 1,5518 1,5539 1,5560 1,5581 1,5602 1,5623 1,5644 1,5665

4,8 1,5686 1,5707 1,5728 1,5748 1,5769 1,5790 1,5810 1,5831 1,5851 1,5872

4,9 1,5892 1,5913 1,5933 1,5953 1,5974 1,5994 1,6014 1,6034 1,6054 1,6074

5,0 1,6094 1,6114 1,6134 1,6154 1,6174 1,6194 1,6214 1,6233 1,6253 1,6273

5,1 1,6292 1,6312 1,6332 1,6351 1,6371 1,6390 1,6409 1,6429 1,6448 1,6467

5,2 1,6487 1,6506 1,6525 1,6544 1,6563 1,6582 1,6601 1,6620 1,6639 1,6658

5,5 1,6677 1,6696 1,6715 1,6734 1,6752 1,6771 1,6790 1,6808 1,6827 1,6845

5,4 1,6864 1,6882 1,6901 1,6919 1,6938 1,6956 1,6974 1,6993 1,7011 1,7029

5,5 1,7047 1,7066 1,7084 1,7102 1,7120 1,7138 1,7156 1,7174 1,7192 1,7210

5,6 1,7228 1,7246 1,7263 1,7281 1,7299 1,7317 1,7334 1,7352 1,7370 1,7387

5,7 1,7405 1,7422 1,7440 1,7457 1,7475 1,7492 1,7509 1,7527 1,7544 1,7561

5,8 1,7579 1,7596 1,7613 1,7630 1,7647 1,7664 1,7681 1,7699 1,7716 1,7733

5,9 1,7750 1,7766 1,7783 1,7800 1,7817 1,7834 1,7851 1,7867 1,7884 1,7901

6,0 1,7918 1,7934 1,7951 1,7967 1,7984 1,8001 1,8017 1,8034 1,8050 1,8066

Таблица 7
Натуральный логарифм: 1пх (продолжение)

X 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

6,1 1,8083 1,8099 1,8116 1,8132 1,8148 1,8165 1,8181 1,8197 1,8213 1,8229

6,2 1,8245 1,8262 1,8278 1,8294 1,8310 1,8326 1,8342 1,8358 1,8374 1,8390

6,5 1,8405 1,8421 1,8437 1,8453 1,8469 1,8485 1,8500 1,8516 1,8532 1,8547

6,4 1,8563 1,8579 1,8594 1,8610 1,8625 1,8641 1,8656 1,8672 1,8687 1,8703

6,5 1,8718 1,8733 1,8749 1,8764 1,8779 1,8795 1,8810 1,8825 1,8840 1,8856

6,6 1,8871 1,8886 1,8901 1,8916 1,8931 1,8946 1,8961 1,8976 1,8991 1,9006

6,7 1,9021 1,9036 1,9051 1,9066 1,9081 1,9095 1,9110 1,9125 1,9140 1,9155
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X 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
6,8 1,9169 1,9184 1.9199 1,9213 1,9228 1,9242 1,9257 1,9272 1,9286 1,9301
6,9 1.9315 1,9330 1.9344 1,9359 1,9373 1,9387 1,9402 1,9416 1,9430 1,9445
7.0 1,9459 1,9473 1.9488 1,9502 1,9516 1,9530 1,9544 1,9559 1,9573 1,9587
7.1 1,9601 1.9615 1.9629 1,9643 1,9657 1,9671 1,9685 1,9699 1,9713 1,9727
7,2 1.9741 1,9755 1,9769 1,9782 1,9796 1,9810 1,9824 1,9838 1,9851 1,9865
7,3 1,9879 1,9892 1.9906 1.9920 1,9933 1,9947 1,9961 1,9974 1,9988 2,0001
7,4 2,0015 2,0028 2.0042 2,0055 2,0069 2,0082 2,0096 2.0109 2,0122 2,0136
7.5 2,0149 2,0162 2.0176 2,0189 2,0202 2,0215 2,0229 2,0242 2,0255 2,0268
7,6 2,0281 2,0295 2.0308 2,0321 2.0334 2,0347 2,0360 2,0373 2,038б1 2,0399
7,7 3,0412 2,0425 2.0438 2,0451 2,0464 2,0477 2,0490 2,0503 2,0:16 2,0:28
7,8 2,0541 2.0554 2.0567 2,0580 2,0592 2,0605 2,0618 2,0631 2.0643 2,0656
7,9 2.0669 2,0681 2.0694 2.0707 2,0719 2,0732 2,0744 2,0757 2,0769 2,0782
8,0 2,0794 2,0807 2,0819 2.0832 2,0844 2,0857 2,0869 2,0882 2,0894 2,0906
8,1 2,0919 2,0931 2.0943 2,0956 2,0968 2,0980 2,0992 2,1005 2,1017 2,1029
8,2 2,1041 2,1054 2.1066 2,1078 2,1090 2,1102 2,1114 2,1126 2,1138 2,11:0
8,3 2,1163 2,1175 2.1187 2,1199 2,1211 2,1223 2,1235 2,1247 2,12:8 2,1270
8.4 2.1282 2,1294 2.1306 2,1318 2,1330 2,1342 2,1353 2,1365 2,1377 2,1389
8,5 2,1401 2,1412 2.1424 2,1436 3,1448 2,14:9 2,1471 2,1483 2,1494 2,1:06
8.6 2.1518 2,1529 2,1541 2,1552 2,1564 2,1576 2.1587 2,1599 2,1610 2,1622
8,7 2,1633 2,1645 2,1656 2,1668 2,1679 2.1691 2.1702 2,1713 2,172: 2,1736
8,8 2,1748 2,1759 2,1770 2,1782 2,1793 2,1804 2,1815 2,1827 2,1838 2,1849
8.9 2.1861 2,1872 2,1883 2.1894 2,1905 2,1917 2,1928 2,1939 2,19:0 2.1961
9,0 2,1972 2,1983 2.1994 2,2006 2,2017 2.2028 2.2039 2,2050 2,2061 2,2072
9,1 2,2083 2,2094 2,2105 2,2116 2,2127 2,2138 2,2148 2,2159 2,2170 2,2181
9.2 2,2192 2,2203 2.2214 2,2225 2,2235 2,2246 2.2257 2,2268 2.2279 1,2289
9,3 2.2300 2,2311 2,2322 2,2332 2,2343 2,2354 2,2364 2,2375 2,2386 2,2396
9,4 2,2407 2,2418 2,2428 2,2439 2,2450 2,2460 2,2471 2,2481 2.2492 2,2:02
9,5 2,2513 2,2523 2.2534 2.2544 2,2555 2,2565 2,3576 2,2586 2,2:97 2,2607
9,6 2.2618 2,2628 2.2638 2.2649 2,2659 2,2670 2,2680 2,2690 2.2701 2,2711
9,7 2,2721 2,2732 2.2742 2,2752 2,2762 2,2773 2,2783 2,2793 2,2803 2,2814
9,8 2.2824 2,2834 2.2844 2,2854 2,2865 2,2875 2,2885 2,2895 2,2903 2,2913
9.9 2,2925 2,2935 2.2946 2,2956 2,2966 2,2976 2,2986 2,2996 2,3006 2,3016
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