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Ie е послеДliJtf){ неСКОЛЪКIJIХ лет Jla людается л о

.1

U

U V

.....

за MHoro лет л еВЫСJШ ero вывоз из ст аны, что свидетельств ет

О ЫСТ ОМ витии инвеСТIIllИОННЫХ п оuеССОБ II (о 1 онаНIJIИ

..-

bIHOtlH01'I ИI-IНССТIJIЦИОННОI1 С еды. этих СЛОБИЯХ оЛЬUJое зна...

t.lel1l1e n 110 ета Зl1ания о л а ении JIHHCCТl И01IНЫf\; n о....

иесса?\. в словиях сов CMCl-lНОrО bIJ1Ka ЗН31-1IJlе сов CMeHI1bIX ме

u

U

ТОДОВ ЭКОНОМI11IеСКО 1оцен IJIIIВССТИUI-IJ.I.

со еН110СТЫО данноrо tlC Horo лосо ия я SIСТСЯ n едп "IНЯ'"

тая в HCl\i попытка от азить на сов eMeHHO 1
r овне основь, тео...

i8

--

ИИ 11 Л а эконом eCKolJI оценки и е Ul1И в СЛОВliЯХ Ы

...

ноЧНОИ экономики В соотвеТСТВI1И не только с т е оваНИЯМII ос..

....

сииС х станда тон высшеrо n о ессионс bHoro о азованиЯ, но

и с теми т С ования .tII котО ые сложились в ве щих аме икан

..

u

С 'Х И зал ноев опеиских иве ситетах, сетом достижсtll.fИ
,.

..."

u

сов MeHHolJI ЭКОНОМfftJескои на 11 и МИ ОБОИ Л aKТl1 1 вассмат

4."

Jmаемои о flасти.

Jt подrотовке '-Je I-Ioro ЛОСО ия ставиласъ задача изло 1

n СДМСТ под о но, но в то же в емя к атко, л осто и понятно,
tt...

соп и ожснис о "'-1ес х положеl-lИ}111 .t
-

оцен 1
.

LI

...,

инве '1 .1 ан изом кон е IXC ации и е е e 1п I е ОБ.

послеДНJ1С rоды появилось ольшое КОЛИ1.lеСТБО е ников

и

11 е 1 ух посо ии, в КОТО ых на и О) ение о етичес е ос

'J

новы и мета 1 ::>коном ескои оце 1 1'1 е Ц · -Iако в зна

'-'
,

читеЛЬНОJ1. чаСТli е нои лите а ы вн, aHI1e акцеНТIJI
.

ется на

п ах и м I , наи ncc зна ых по. еН1' а о в, тоrда

как Иl le вол осы и методи i оценки оспе аются пове OCTI10
..

И Д -е вовсе Ile находят от ажения. акои подход n едстаnля

сма ипаемой о Jlасти.
,.

,.

COHO fпосо 1/111 С е БеНl-lое внимание делено стано е .

3



ДОВЫ!\1 ЫНКОМ, ЫIIKO 1зае!\{ноrо каПl1Т - 3. иведены ОСНОВI lые
u

методы оптимизаUl1И ЮДЖСТОВ каПI.IТ овложеНliИ и ИI-lвеСТИЦI1--

онных п or амм.

од о но ассмот сны азличные ПО олы 11 методы колиtlе..

v

с. eHHol1 оцен ия я 11СКОВ. аrаю я COBe feHHbIeмето...
u

дики оцсн исков сетом п сдпоtlтении инвесто ОБ и ково--

v

леи, п и маю их 1'1 ести .10 -{ые ешеНl1Я. а 11 о e.. 

 .
u

Hlfe  feTO 1 оценки а е ных отношеНJ.IИ, и е ииии, связанных

...,

С за 1еl IОI1а ИRОБ, оце и э е . БНОСТИ n ек а еНlfЯ. ве 1.f . J

иио ых n ос ОВ.

посо 11И n иведеl-IЫ методи 10цен инвеСТИЦИОН1

СОВ, кото ые reHe и т неп е ывные дене ые ПОТО

заfrlНЫХ С поизводством това ОБ и СЛ ,
в осо eHHOCTI.f

v

n ия и, n е аrаю свои това ы и С fl.f на по е е CKO f

u

U

ынке эти  lteTO почти о оидены внимаНliС fВ с НОl1 те...

а е. оказаны возмо OCTJ1 оценки I1СКОВ, связанных с Hes.

ста ильно ью стоимос калит а, ан
- изи ются оль инвес

ЦИОIIноrо ro изонта и возможность чета неоп еделенности .

и

 IOC жизненно Ц а ИНВССТ ионных n ОБ. иведе 1

м оди , позвол ие ее Нс: orOB за и и овацио ых

u

11нвестиционных n ое оп Б ОССlIИС Х СЛОБI1ЯХ.

ВТО Ы ста. I1СЬ дОС точно полно от аз 1\1 одолоrliЮ, со...

а яю 'Ю осНОВ ожества l-iзпес ых  ieTO К, КОТО ые n ед'"

лаrают инвесто ам KOI Cc овые о rанизаЦИli lf конс льтаllТЫ,

а е показа наи олее по ные по о ;( к их n имеliению,

испол емые эконо CTa fl.fи мене сами.
u

иложснии n liведены та ы Бсех новных IIИИ, 11С

nольз ю ихся в асчетных О.м лах. о ить зна lенияэтих

...

Ll I Н дно, lfСЛОЛ f Я КО Ь е и сед эле о

ЛИl{, tlan име
4 се. о n и отс с 1111 КО 1пыотеа та лиuы

 ,

и постои К ь лято ока ся очень полезными.

се заМС'-lа я по соде жанию иrи  ltO о нап а ь по

се : ,
r. ла, п. е на ,

лrоспе I1ве ситет, заве..

v

U

ка ед 011 « КОНО fикана  HoroХОЗЯJ1С
» n 4 асов I

. .

. . IШИ по эле оннои почте по ес: asovs 1
.

11'IGl. ·

'х п

свя
,

яп ед

еА

СКОМ
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1. 1. ПР Е ЕНИЕ ИНВЕСТИ ИЙ

е l\IИН «Иl-Iвес ции» от лат. i'1\'est в ,ывать и {ест l'HOrO

u

знаt.)eHlflI ·

ы. се, 1.IТO 1С дене ю стоим и яется со с н

нос ю n едп ИЯТI1Я, отдельноrо частноrо лица или roc да ства,
......,

нос назваНl1е а iBOB. a toeо ее оп еделение инвеСТI1ЦИ1i

это вложе JИес едств в л ио етсние а ИВОВ.

ееКОЛЬКО ое соде жательное оп епеление вытекает I'IЗ л ед

...
u

u

ставлеНИl1 о еи экономичеСК011 тео ии: инвеСТИЦltи являются

за ата 1. на n извод о 11. накоплеНI:lе с Д В n l1ЗВОД а и
..

л Jение  faTeи ьных запасов кото ые о сспечиваIОТ ио

ни ование мехаНИЗ lа,нео ходимоrо я 11нанси оваНliЯ оста

..

lifаЗВI1.ПIЯ эконоМJI саны.

настоя ее В емя все ча е ПОД инвесТИЦИЯ\il1 ПОНИf\{аIОТ по..

,.

це11НЫХ ar акции, о лиrации с actleTo fна некото ыс

ансовые з Л}) 1, нап  11vfe на по.. leH11C некото oro дохода.

то о iЬясняется неп е ывным остом оли опе ации с ценными

аrами в экономике в те lениеBcero В.
 ,

u

а по ore В. ме а одныи о ъе ltоле ации с ценнЫМII

аrами знаЧI1.тельно л свысил о ЪС fнацион bHoro n ОИЗВОД--

ства в ольшине е аЗЕИ IX с ан та л. .. я с авнения на

помним: за а 1 на n оизводс о lif нако ение с сдств n ОI1зВОд....

ва и еЛl1ЧС iC  faTeи bHblX запасов в настоЯ ее В  fЯсостав
I

ЮТ, К пав о, не олее rJ в oBoro 81 е ero n о

а 1.

е мин «инвес ции), аз rмесТСЯ, О означает li зат аты I.Ja со
.

а е HOBblX n ИЗВОД , на ПliО
е е а 11 В, ко ые о bItl--

но называются е bпblJtfU. ОflИ л едставляют со o iMaTel'! ьНо....
..

ыс е rrся я n оизводс а HeKoero това а.

'Lj

v

И aCC fO ении ЭКОНОМliческои оце инвес {ЦИ"I нео ХО

. .
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авто ы onHoro 11З 1 Ia11 олее поп ля flbIX tIC ников по oCHoBa 1

..

ЛСllие., п сдполаrаю се возмо .IOC ЭКОНО lичеСКОI1оцсн
r

': «ИlI"
..

ве fЯ I ЭТО спосо nO .lc еНIIЯ капит(: 3, КОТО bIl1 до ен о ее--

пеl.ll.IТЬ сох aHeHI1C или воз астаИI.fе CTOlfft.10CTI.I капит(: а и или

п  IHeCT 1ПОЛОЖl1тельн ю п евышаю оnень ин ЛЯЦI'IИ
..

велИtII,j дохода».

Таблица 1. 1

МЕ УНАРО НЫЕ ОПЕРА ИИ СЕННЫМИ БУМАrдМИ

СтраНд Операции с ценными БУМд2ВМU по 20дам, % к ВВП

Канада

1975

4

2

5

3

1

3

1980

9

8

7

5

1

9

1985

35

62

ЗЗ

21

4

27

1990

89

119

57

54

27

65

1995

135

65

172

187

253

187

1998

230

91

334

415

640

З31

США

Япония

rеРМ8НИЯ

Франция

Италия

во о Ie дснеж Ie С еДСТIk соrлаСI Оn иведснноft. оп еделс

IIJfЮ IIC Я яются  IнвеСТI-1UJ'1 И, так как их ценность at.11 ается

t....t

в СВЯЗИ с ин Jlяциеl1 о rиJ.le мо о еспе1.Il1ТЬ HI1KaKoro дохода.

нвеСТИЦIIЯ это I/IHCT ,te ,
С едетво, Б кото ые мо о по....

месnпь ДСНЬ . ,
аССЧ11ТЫВ сох ан J т1 tvfНОЖИ их CTOl1MOC

.

И О сспечить пол tleHI1e дохода. ели С мм деJiежных с едств
"1

ПО fест
. 1 la депозит С е е тельным C leTв а е, то се мо о

..
. 

назвать ИНВССТI.1цJtlеи так как о дается, о епозитныи счет ra--

 .
 ,

а I I ет оп сделенныи доход, кото ЫJ1, возможно не дет по--

rло си ин ЛЯЦJ'fей.

ле ет сдела ве oz о 1<и. екото
- о аничеНllая с f!\fa де--

I-Ie ых с сдств n ис ств СТ В а D лю oro n едп я. п ед
r

n инимателя, I.IaCTHoro т1иа, она нео ходима я о еспеЧСНI1Я I,IX

спешнои де СЛЫIОСТI'I. оэтом ВО l\1HOrI1X сл t.lаях инпеСТIfЦИJf

IraCTIJ'.II10 ос сст ЯЮТСЯ НСПОС СПСТВСIII-IО В ( О МС n СВ а сния

aJ

В актив tleKoTo ои с Ml\1bI дене ЫХ с едств деньr 1ВЫС ают

как I-Iаи олее тi Jtl ая о  faа воп. НВС Иlll1И  fO ос е--

СТ СЯ П e fопе, auJtli,i на в ютных ь К · этом с ае etlb

* rJ'IТМЗII л. ж., OIIK М. . ОСIIОВhlliIIIJСС11tропания: пер. с анrЛ8 М.: ело 1997.
- 
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сдствах. ЗКl1С J1HBCCTJ;II.{111'\

ЛЯЦI-1Я 111,J1ЛИ еле

....

u

КОНОМllческая оценка инпеСТИЦllИ 'оп еделсние а СОЛI0ТI1011

,..

u

..

ас...

о! 1 11 е ОВ3НIIЯ. то ы дать достаТоt.IНО о ес П едстав--
18

.

связа1-IНЫf\{ с инвеСТI'IUliЯМl1, КОТО ЫС ДОС ны Bce 1ТI1па 1Iiнвес--

ТО ОБ t.Ja НЫМ ЛlfцаYvI, п едп 115ПJ1ЯМ и П едп l'IНI1маТСЛЯ 1,ro--

с да СТВ. НИ НОСЯТ назваН"IС ( инансОВЫХ I'IHC  {e ОБ.
L 

Д ьнсишеf\,{ Д aCC 10TeHы 1-'10CO eHHOCTlf ИНВССТИЦl1И

L'

U

n дп и 11 И n СДП 1 имателеи, связаНl1ые с о еспече 1el\l{ 1,1 ас...

....

u

1" ением l\1ЗСl а ОБ lfX OCHOBHOJ;I деятельно ItI; ИНВССТИЦI111,
ко...

ые можНО н ть п 01-13 СИ I 1, ТаК как ОНИ
спя I С соз--

да еМ J.1ЛИ ас 11 eHliCM n 01-IЗВОДС а топа ОБ 11 С ·

шеств т весьма азноо азные о МЫ поме ения калита--

-

ла: в l.lС ые  1arliи не I 11 fO Ь. в до овые о яза а; Б ак--
,.

llИИ и ОПUI10НЫ; с l\'fеиьши l-fЛI"1 ольши t иском; на ко о IJ-f ",ли

v

liтеЛЬНЫll сок; п Я 1ыеl1 косвенные. аДI-f 1оп едслеИJ1С иаll{--

олее асп ост аllенных о  {11нвестиопаниЯ.

Iшансовые 11" еи I nellHbIe Marll 11.,111 о овые це"нос"

I ине  fe ы, с едства вложеНJtIЯ денет, n едста яю 1е со

..

ои ЧЬИ 'Л11 О долrовые о язатеЛЬСТБа ИЛJ1 о сспе1.JI1ваюu.х",е n аnо

13 J,-IЯ В П едп и 11 В качестве со стве JJrкa, п ава по Ю111ЛI..1

П ОД, долИ в 11 едп JlIЯТI1Ii.

{ественные ожеНllЯ ожеНI.IЯ n е ыbIee а«тивы пед

n

1 .

"

иат, п ОllзвслеНliЯ 11С се з, Д 'rl1e капле 11онные n е ,leTbI.

ая ItllвеСПIЦИЯ nложеНI,lе КЗПI'IТ' 3, n 11 KOTOOl\t 111.JDec--

HOCTli  Iaиенн ю ма IIЛИ l' f еСТБО.
.-

аПрИ lе,коrда инпеС'rор по асТ аКUI1Ю, о JIJrlraLПtЮ., цеl-lll)'10  10H.e

ествс.нных ценностей.
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аА

anpJ.1Mep, 111-1вестор может ПI1.ТЬ аКUl1Ю Dзаlll\1ноrо )онда, KOTOpbIl1

ных раЗЛJ.IЧНЫf\,111 rlреДПРJiЯ"I liЯ 1"1 )УНКUИОI-IИРУIОШИМ 1
в ( )ормс открь IX

акиионерныХ о ществ. ДСJlав э по пку, 11..IBeCTOp удет о ладать не
u

соваНИЯf\.1 1к aKTI1BaM отдельно пзятоrо преДПРJ.-iЯТI1Я, а долеl-1 иенных

yrvfar ПРСДПР"fЯТИЯ в порт еле.

ноrис J1HBeCTO ы п едпочитают делать n ямые 11нвестиUИИ,
.

НО косвенные ИНВССТJ1ЦИII во lvfноrих СЛ rчаях Ji .fеютоп еделенные

п e1-flv ества, кото ые ста очеВl ны Д ее.

заимные и паевые инвестиционные онды о rаНl1зации
-

.

де жатеЛl1 Дl1ве Cl1 ИЦИ ованных lia о оп ценных .far.

олrовые ценные аПI с едства оженные в о мен на по..

л ell"le дохода D )0 ме п оцента, и о язательс о возв ата с ...

.. u

мы долrа в становленныи СОК. оrла инвесто по ает долrо..
.

v
.....)

вои инансоI3ЫИ И}--IС lvfe нап I'IMC о '.ЛllсQЦ11IО. он а ес

к еди ет Toro, о пып стил э о лиrаиию в о а ение, кто е..

ст о язательство ати. СТЭ1"1О енные n оценты в течеНI,lе oro--

ВО eHl..Joro в емеl-IИ, по истеЧСНJ.fll кото oro о яз ется БОЗВ aT1,1

L"

пе Бонач Ы ю с 1 заИf\fа.

ча ев m е,,Ц е оже е ДОЛЯ ельца в n

оп едсленноrо п едп иятия 11ЛИ 11М естве, не связаНl-lая с в е м

,

r-.1еН1(bI tl-'lor аНI1t.lеНI1Яf\;tlf. олевое вложение возможно в о ме

v 1....1

БЛ еl.J"IЯ цeHHO ! MaroJtI или в ()о \fe TI1 па со ственности на

оп едсленное li1vf ССТБО. Ы1.IНО 11нвесто п  IO стает п аво

аСТI1Я в Kani'IT. е п едп l-iЯТIIЯ, пок ая ценные маrи, 11ЗБССТ -

11ые ПОД о им назваН fе f«а ИI"I».

ЦlfЯ долевая IIенная Mara, даю ая по

aCTI.le в KanJ'iT е n едп l.iЯТИЯ.

ПЦlfОНЫ uctl1--1ЫС  1arI1,даl011{Jtiе инвесто возможность
u

П ИО CCTlI Д fl,te ценные . fаrи I'IЛИ Иl-lые aKTI'IBbI по льrОТНОII

цене n orOBo енное в е 1Я;ОПllИОНЫ не относятся ]111 К долrовым

инст снтам HI'I к ДолеВЫ fвложеНI'fЯ .f.

Н13ес 1ll'IO ые I с 1е Ы, по е аю ие долrовые о я--

зательства Лl-I о частие в п едп ИЯТI1 1на п авах со стпеИНl1ка,

законное пава подать Лl1 о ИТЬ оп еделен долю аСТI1Я

н ы J l(eJIllbL ll1 .1'-'00 'll, 11т.I н bLAll11{ellH l1lЯ IU. лавные n ы

....

(о овых ценностеJtI это о лиrаЦIllI [1 ии  IО ионы.

JIожеlIИЯ в О овые L(e о 1"1 асп анены наи олее ши ..

ко, }--IO MHorl,fe и ссто ы n е о ают И\1) ее ен le ожения,

даю 1е о eHI"le. с енн 1, дЬ J-LX можно В 11 осяза: ·

нвеСТИЦИl1 с НИ3КltМ ИСКОМ ВЛОЖСНlfЯ, кото ые считаются

зопаСНЫl\'ll1 с ТОЧЮ1 3 ею по еm'IЯ оп едсленно охода, с вы...

u

COKOl1 ве о ностью.

I

атеЛIО п аво на
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еле

пе л я I оле а 11 по n

el-ITOB, СТОI ос И доха ос

ысоко искованные и м о IfСКОВ311ные и с
.

...

.. 

Т. с. возМОЖНОСТЬ по eHl-'lЯ нежелатсльноrо ез льтата. etvl ши с

v

u

О ае fЫИ аз ,
коле аНIIIЯ зна\lе 111 дохода на оже ые с е:

нвес ЦИlf с НИЗЮ1lv{ иском С .rrаются езопасныМ с еде ом

по ения опедсленноrо дохода; инвестиции с ВЫСОК а 1 JtICKOlvf,

пап о в, СЧ ются спе л ивtIЫМИ. од иHoecпlи ова,," ПОНl'l--

l\fзется л оцесс пок Kli ценных 1ar и Д их а "IВОВ, ОКОТО
'"

ЫХ можно С ве енностью сказать, '-ITO их CTOI,IMOCTb останется

u

,.

ста ильнои и на HJ.IX МО 10 дет по ить п едсказ eMbIJtI доход.
,,,

пе состоит в ос сствлеl-1ИИ оле аЦИJ1 с таКИМ 1же а и

Baf\'ll-l, НО в си аци , коrда их ая CTOJ1MOCTb и овень о ...

.

дае1vlоrо дохода Becb taнеоt.IеВI1ДНЫ. о о ычно О а этих по хода

ывают и ес ова elv{.

а ос о le и Д оч ,е инве .ок а ос Ot.IHbIX

u

Jf ее ЦИl1 о ычно истекает в ТС lениеrода; долrос O'-IНbIС 11HBec .

аСС lитанына с ок альше [ода ИЛ Iкак, нап име , о ык..

новенные а ии БОО е не о аНI1чены ка м ли о с OKOr-,{. е .

ПОЗIIТНЫЙ се Ti'1 икат со с ОКО\{ шесть мес ев · это ИНСТ ент

к аткос ot.IHoro вложения, а о Лl1rация со с OK01v1 поrа ения

л
.

е до ос о ожения. нве. о, ДОЛ

ecТl' и с BbICOКlIM иском ожеН IЯ,КОТО ые сt.111таются

Л ивными С ТОЧКИ 3 еНl/lЯ ra аНТI1И по IСНИЯ ол едслен

ЫХ OtleHb измеНtIJtIВ 11 о ЛL ает

1I1 ( инаНСОDЫХ инст

ем я яются ве

il П од

КОТО ых В

. ОД 11СКОМ

1 .2. И

В

и нны й Р

ИЕ

И И ВЕ Т И Н Е
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.

Бе. IЦИО loro п оиссса О blt.IHO ВС ечаются в инансовых Иl-IС ...

ах ил}.I J..Ja 1ИIlансово",,' ынке.

ожет СЛОЖ IТЬСЯ,казс ось Ы, иная Cl1 аЦI.IЯ
1 lla n едп 11fJ--

Т1.fИ П 11нимается CllleHlie о 1'1 ее OBam111 со Ctbel-I LX с еле ·

о не 1-1 о за ывать, tlTO «СО ственные с еде а» не п ин ежат

п епп 11 ИIО, IIX СО сенникоМ 51 яютея ь 1 П СДП и я,

нап Иf\tfС аКI 110}-IС ы. aCC IOTIIM элеrv1енты liHBeCTI1Ul10HHoro

n оцссса.

инансовые инстит

в ы IJlда ече

о мах.
'-'

u

IIH3HCOBbIlf ЫНОК JL  1еханИЗМ,кото ьп.., Я за Ю'-lеНI1Я сде--

ЛОК СIЗО "iT вместе тех, о л е araeT деньrи, с TeMI1, о и ·

IНO цена иeHa аВНОnСШJiваю ая и е ссы n одавцоп

'-'

и по атеЛСl1.
u

енеЖНI llt ынок cerMeHT (J.IH3HcOBoro ынка, rде ес сы

...

п 1-10 етают}, n одают на ко OTКl111 сок.
 -

ынок каШlталоВ
.. долrос ОЧI-IЫI1 инансовыи ынок, на ко--

то O {п со лаllаlОТ аЗЛИ'-lllые о мы сделок с ценными  {a
.

rаf\.fИ.

ноrда в частнос ,
п 11 сделках с 11 eCTBCl-lНbIlvflI IlCI-IНОС

тями п. одавцы и ПО nатеЛJ:I вет ают в сдел . нап ям · о

о ЫЧIIО В а ife IJlиансопых ынков
. la rr инансовые ч еж--

деН11Я, котоые выс пают пос еДНИКё:11\1И 1\'lе теrv1И, о п едо--

ста яст с едства, II те1\.IИ, о n едъя яет 118 них СП ос.

ча IIИIOI 11 С ЦИОНllоrо n оцесса. лавные lаСТТ IИКИ11нве--

СТИL{ионноrо n ollccca это roc дас о, педп "'ЯТI-IЯ 11. час ые

"-'

ЛI а, п ичем к ЫI'II13 f\.fожет IаствОПа в 11нве иционном

n оиессе как на сто _
оне сп ос.а, так 1-1 на сто оне п е. ожения.

'-'

ос II ство. а o ОВI-IЮ исполнительнои ас де

 .

u

aJ[ЬНОИ, еrион ЬНОИ 11  ИUI-'IП ЬНОИ е тся дене ые

..... 

с едствз на aHcl1 оnа 1е СБоеи де е 1-10СТlif. деяте но

связана с каПI1.Т . ь. п.,fИ ожениямИ в с оитсльство ШКОЛ, оль

 .

H"iU, ШОСССl1НЫХ до or. асто такие n ос ы )I-'Iнанси ются n

тем вы ска азноrо ода до ос очных до ОВЫХ О язательетв

u

О лиrации. rим 1,IСТО1.IНИКОМ сп оса на деньrl-I являются те

ис ы roc Д8 с а. пасти  1.0 инанеи овать CBOJ.!
v

С ломо ью вы ска к аткос очных о Лl1rации.
u

ноrда O rзны ИСПОЛflите HOI'I асти вые ают с п е ожс А

HIJle 1дснсr. сли roc да ства на какое. то в емя осво о ается

нскотоая с мма денеr, то вместо Toro, t.IТO ы де жа ее на те
.

см счете, асти мо ожить с едства в ( Иllансовые ине

11 ы О JrаНIlзаЦJ1}1{, КОТО ые п J.iНИМё:1ЮТ

ыедснь вдо ли вес в и IX

18

ы

J
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"-1

Ь положитеЛl 11ЫИДОХОД. ОС да СТБО может }1fH

аст ы
..

о в ЦСЛОМ ro 1

....

,
ОНО ИСПОЛIэ'"

-

е" т . ОЛЬШ"fНСТВО П е и. 1-111 ается Б к HI>IX

LJ

е нос делятся на долrос ОЧl..lые и каткое O'Il-lbIС. я C I-'I . 

v

..

ОЙК здании и соо жеНИI'I, n ио стсние о О дова 1Я, $1 аз--

а оТКI1 НОВЫХ П о ОВ.

аткос очные по е ности возникают в СnЯЗI,I с нео ХОДI1МО--
..

С1.ЬЮ О еспе'-IеНI,IЯ това ных запасов, по ЬПl1Я де ИТО .скои з ОЛ

женНОСТI1 i'1 Д П1Х те I] ИХ аСХОДОБ. я инаНСl1 опаНI,IЯ к ат .

ко и долrос OtlHbIX Н П едп liЯТllЯ вы скают в о а ение

азНОО азные долrовые пе ые arJtI и а .ИI,f. оrда н БОЗ ·

u

1-11iкает в eMCHHbIl'1 из ЫТОК ДСl1ежных с едств, OHI,I n с аrают

деньrи Д 1М. О ПОДО' 110 roc да ств п елп 11ЯТИЯ в целом ЯВ--

ются ЧИ IMI1 по аТСЛЯl\,fИ денежных с едс ·

. астные ЛUI а \fO аствовать в инвеСТI1ЦI-'IОНI10 1п оцессе,

 fe де rl111a с raTe I-lbIХ сче ,
по О J111ffiЦlil'[ И ак--

ЦllИ с аховые f10ЛИСЫ, л ИО ,IЯ азноrо ода 1 ее о. п

частных Лl-'IЦ на денежные с едства п ИНИ fаетrлавным о азом

-,

о заl1МОВ ИI{3НСI.i оваНI1Я лак п I fЛЬЯ, автомо 11леи

и д. днако чаСПIЫС ЛIlца, n ОТЛI-"lчие от roc да ства и n едп  IЯ
...

u

niИ, я тся Чl-IС
.

IМИ по ав IIKa1vf.11 денсr.

1 В. иве о ы ьша и 110Н,

ДИВ} ьными.

"стит z ион ьные иHBecпlO ы спе

кото ые авляют ч ИМИ деньrами.

Я, на е анки, овые КО lлаНl ,

совые ин 11.1 С 11 Т ОЛЬШl1е с

ИС 1 И О rанизации,

)IIиаисовые ч е с

имиые, паевые 1,1 пен..

частные липа. инан ..1

{Ы, с сь О еспеЧlrlТЬ

апример, allK ДОJlжен за ,1 OTaTI:. достаточный ДОХОД на те средства,

вы ачивать аховые DОЗI-Iа ения ие зм.

" llвu

вами.

азличныс п едп

ьные Ullвесто ы аспо аются со ственными с е ..

ИЯТI n омышленные или то rоные,
.

ыми дене ы i С сдстваМI'I, R ыва

11



ЮТ 11Х, С тем l..ПО ы СВО ОДIIЫС деньrи п инеСЛl1 ДОХОД или помоr--
v

,...

Лl1 ЛОК ЫТЬ пот е J.IOCTI1 те IIX опе аЦИl1 и капит овложеНИll

в Д ervf.

НДI'IВИД ьные 11нвесто ы 1 t.laCTHbIe ЛJtlца зело яжаются

fчныrvlИ с Jедствами в СВО инансовых ин ее. 11В ь--

'-.1

HbIll 11нвесто 1.Ia е Bcero заинте есован только Б TO i, О Ы ево

одные ДСJIЬПf п ИНССЛИ е n 11 ЫЛЬ, кото ая станет источником

дохода по выходе tla пеНСИJО или же о еспе1. 111laHcoB о а "ШЬ--
.

ность ero семье.

Horl1e из тех, кто может ОЖИТЬ ольшие с .1 1Ыденеr, но не
, 

Ilf\,{eeT п о eCClloH bHOl1 подrотов 1 Б О ласти liнвеСТJ1ЦИИ,  lae

то по lают а CHlie CBO IMI1с сдстваf\'{"1  IHCT" llИОН Ь 1М

инвесто ам, нап 11ме анкам 11Л11 n о ессион ьным коне ЛI> Н--

там по l'lнвестициям.

е о ,шем называ СЯ п оцесс ПО lе el-ll1Я ДСI{еr Б СПСЦИ

ьно вы анные а ИВЫ, инансовые 11НС 1vle ы с целью е

л lениЯ их ценности и или ПОЛ чсния положительноrо дохода,
 .

. 

т. е. ДОХОДеl, кото Ыli по мень еи ме с п еБОСХОД IТ11H ЛЯllIIОН"

ные поте и.

КОllомиаlеское значение Ilпвести ова"lfЯ. н ИОН};I OBaHl1e

и
-

ост экономи завис от Toro. насколько ле о мо ЫТЬ мо--
,

I изованы дене ыс с едетва я JlIHelHCli о НI1Я воз а 'аю их
.

.J

 ,

П е но eJ,f r да ва, п едп ия IИ 11 ча IX ц. Н Ь

денежных с едств я тех, о может и аз мно аспо ать"

u

ся час ыхлиц roc да ства и п едП I'IЯТИИ, я яется нес ха--

Дl1МЫМ словиеl\1 ЭКОНО fическоrо оста.

.ее онное 803113 ение. ОХОД или n и ыль на инве

....

с uии может ыть по Iеи в ОДНОl1 l-iЗ основных О fvl

 ,

те ии доход или как n 1--1 ост СТОИМОСТI'I вложенных с едетв.
, 

anpl1Me , деньrи, поме снныс J.la с е еrательнЫИ счет анка Д,

-...

те 1111 ДОХОД В О f\;fe е лярно наql1СЛ lемЫХп оиентов, а деньПi, ВЛО"

женные в по n земельноro астка? Д ДОХОД В BlillC n и аЩСНl1Я СТО..

v
....,

иMOCTi1 tlaCTKa за вре IЯме ero по ПКОl1 1.1 продажеl1..

я о еспсtlения п оцесса инвести оваН fЯпостаВIЦИКИ денеr

ДОЛ ы по
..

Бозна а ение, а по ателJtI дснеr до ы это

возна ение о еспечить.
... u

оследовательност деlfСТВlfИ n и "1lвести 083"011. е ьезные

о ы n но со ан 1 е и Н IЯ,а м

u U

выполняют л о а1\1 .
еlfСТВI1И по е изации этоrо плана в со...

ответе ии с о l\fИ инаНСОВЫl\111 цел · ез 11) том е иза

CJI

иии TaKol'l п о аммы до но стать о Mli ование по т еля ин

u u
..

вестиции, кото ыи даст желаеМЫlr1 доход п и n 11еl\1леfvlОМ овне

12



едовательн ь

 .

еиСТВИИ.
'11 е ение ст атеzuческ I(елеll инвести оваНllЯ. ее чем

ставиТЬ пе ед со Olf конк етные цеЛI-l. l'IHBeCTO должен стано--

tlCCKI1e цели МО ыть весьма азноо аЗНЫlvfJtI 11 \.lастнЫХ лии,
.. 

и п едп "IЯТlrI11 1.1 roc да ства. о они долж.ны ыть четко

с о  fЛИ ованы.
u

оспlановка КОl' етных eJleи ""вести оваll1lЯ. ели 111 ести 0--

Bafl lfI это оп еделеНl-'lе с ока вложеl--lJ.iЯ, ero азме а, о мы

1-1 овня иска, с КОТО Ы?\1 ОНО СОП яжено. OJ1K стные цели 11Н

енка "наl,совЬLt инет 'ЛfеllтО6. о n оиед а оп еде-пения
'-.J

n е олаrаеМОl-l СТОИМОСТli( инаНСОБоrо инс 1vICHTa; l-1зме сиие
L'

доходности, J1CKa и цены. е ед тем как БЫ ать ( инаНСОВЫl1
'L'

ине мент, нео ХОПl1МО Оllени ero с ТОЧЮi 3 ения целеи оже

fЯ. я этоrо еле ет оп еделить возможн ю ДОХОДНОСТЬ 11 ИСК

К oro из ДОС ных инанеовых liHCT е ОБ.

Ь' ,." тн ва ианта 'I"вес tlllllЯ. ы о ва И8Нl""а 0--

жения денеr ОЧСI-IЬ Ве СИ, так как n ]1 ЭТОМ оп еделяются ходД Ь '

u
.. 

неl1ШИХ el1CTBJ111 инвесто ё:11-'I возможность спеха в ДОСТI1жеНИII

ани e 1ЫXцелей. ШJThf па
.

иантом ' eо язатсльно может ока .

,
,

с ествен о оль МО И ать II д ие па аме ы иск и

ЛОВИЯ Н oroo ложеНl1Я.

о оваllие ве си ooaHHoro по еля. о

на о 11БОВ, инаI1СОВЫХ инст еНТОБ, КОТО ые вы и аются

v
U

В aC leTeна ДОСТII ение одноJtll/lЛИ НССКОЛЬКJIХ пелен. ольз ясь

оп еделенным на о оМ п ие IОВ,JfHI3CCTO может CKOJ\.f ини ова

"

а а е ная ОСО снНОСТЬ ПО Т еля COCTOI.tT в 1"OM что ero па '

аМе ы 11ска аЗJ/пеЛЫ-IО отлича ся от па амс ОБ 1-'lСка отдсль--

.....

я iЯ да о по СЛЯ IX еl ее значение е

v

, под К!, И ПОНli iа в юче е в на нескольких

ОБ.. llH8HCOBbIX ине ме оп е II-IbI 1 ха а и liKa...
.

,..

rr два ВI а ДJше СИ 11ка -
 "" е lаиН I1 целенап а еННё:1Я.

..,

IGllH ве и ика вы а 1 в, ансовых ин--

-
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елеllйl1 a6JleHII диве Cli 1,lкаuия это п оцссе о О. С:1  II-(Bec...

TIII1-ИОf-IНЫХ ИНСТ  tCHTOnс аСЧСТО 1на ДОСТИЖСI'lие l1ели, ади

,-

кото O I О MJ.I ется по т ель. ы 11 ая ЗКI(ИJi несколь п сд...

   .

 .

n IIЯТИI,1 тои 1-1 ИНОI IО асли, мо о  teHbIlIl1 п el-IЦ IarIЬНЫ"1
..

I,ICK и по е ЖJ'Jвать доходность на
.

е ervfoM овнс.

п авлеllllе "0 т ел . осле' о ми анания по rr еля инвес...
u

то должен оце. динамик ero показателеи, степень ее C001.BCT 

СТВ),IЯ О 310 11МСЯ ез льтзтам. СЛI,I ДОХОДf-IОСТЬ, I,ICK И СТО--

.. 

J-fМО ь оже 11111не соответ в т целям I 1-'1 О данияМ I-.IHBCC....

то а, то по ЛЬ до ен ы изменен. о ОЗJI3113 n ОД, о

а 11ВОВ, инансовых i'IHC е оБ  IПО Д
·

на вы ен

ные деньrl1. п а ение по т елем это создание оптим bHoro

на о а а l'180B, 11HaJ!COUbIX I1НСТ ентов, а та с слеЖСl-lие за

HI1MI'1 ]1 11зменение СТ ы ПО т еля в соответствии С дина (11
,.

KOJ.1 rrex или иных ине- feHTOB ИЛ),I активов.

оные явлеllИЯ в и"вести оваllИИ. о лаСТI-'1 и1-1вести онания
...

в послеДНl'lе деСЯПfлетия появилось IIесколько тендеНll11ll, кото r

ЫС ОК ывают очень олыlJоеe ИЯНI1е на поведеНI-'IС  IHBeCTOон:

Шl1 окое асп ост aHCHI1C пе сон ЬНЫХ компьюте он

, 
..

и нте нета r rло L ьнои компьюте HOli сети;. rло, I-'Iзаuия
tL..J

инансовых bIJ-IКОВ; ост t.111сла О rаНI'lзаl "llf, е их на се я

полное ИНЗl1совое о СЛ ЖI-Iнаl-l fеинвесто ОБ 1" ПОЛИВШI1Х на

зваНJ.IС J1иаисовых с пе ма кетов.

ценка 11 вы о а ИDОБ, 1 IHaHCOBbIXинст  1e оп, а е ·

(V

HI-Ie 11 eCТJJ 10 ым по Т( елем С ет нем, о в емени и CI. ии.

.

-

л ОШЛОМ инвесто ы еШе и Э поле о а аясь к ИI-lСТИ"

ЦI.10нальном I-'Iнвесто . настоя ее в смя мноrие 11нвесто ы

n сдпочитают сами а ять своим ПО т елем. это {им ПОlvIО'"

.

. ЮТ II С 111eelllClпe 1011{ee 11 02 (L t,.-tН .cneLleHlle. е  1CHeeв( о,

о ИНВССТО ы пол ЧИЛl1 ВОЗf\10ЖНОСТЬ ДОС па tle ез свои компь

юте ы Jtl нте нет к азам l1aHI1bIX нео ХОПII {ЫМ я вы а от {

...,

И11ВССТИЦI'IОННЫХ еше1-1J111.

JI0 lJЗОl llЯ l LlllGнсовых blllKOB 11 ынков KG11l1111a..10 наrля о JtIЛ--

ЛIОСТ 11 стся да . lMJtI, П ]/lвеДСНlIЫМI1 н та л. .. ОБ сменном
u

JПlве о ПС ь Д ы l11-Iансопые el1 1 лю .

и 1.

'-.... -....

"'СЛII OCCI1I'ICKI11-1111-1BCCTO _
пожелает И 1етьв CBoe fпо т )еле ак--

L.I

UIIИ C:1 iC 11K31-1СКОli компаНИl1, то это не COCT,lB IT я Hero СЛl1Ш

ком ОЛЬШОЙ n о лс tЫ.
v

'-'

ZlllGflCOebIll с пе. ма Kell1 · это Jt[}laHCOBbII1 I-'IHCT , В КОТО ОМ

'-'

иент может лол II'ITb ПОЛНЫl1 на о (1-'lнаНСОВbIХ СЛ r. астное

Л fUО11Л In едп иятие может еlПИТЬ СБОИ n о ле 1Ыс ПО fО ЬЮ
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)J.1иаисовоrо с е ма кета и п ед...

нео хоп ых инве о ·

...,

Ji 1, вые аю сИВ
...,

лаrаю еи ДССЯ и в ОБ

1. . ИНВЕСТ И HHblE ИНСТР EHTbl

и ОКОС асп ОС aHeHliC и дос пность 11наflСОБЫХ ине

менТОВ л ивеЛ"I к ТОМ ,
что все инвестиционные инст J\1feHTbI,

о ые ВССМ ТJ1пам 11нвесто ов, СТ 11 J-Iазывать ( J)IIIЗНСОВЫlvfИ

ине ментами, в
.

ючая в их состав II а ИВЫ, кото ые не явля...

ютея цеННЫМJi аrаf\1И I-Ian ИМС , неДВИЖl1МОС ·

а ос чные ЮIС е 1 ине енты, позвол ие на

капливать с едетва в n еделах одноrо rодз. амыми важными

и асп ост ансн IМИ ине {е ЗlvfИ TaKoro ода я Я10ТСЯ дспо

зи 1 В а . а ос очные ине CII rbI Ii'e только до ны Я

азМС ения сво одных с едств,  IOI.} спосо НЫ снизитЬ ИСК БСС

ro по т( )СЛЯ JIHBCCTO а, так как мо п JtlrОДl1ТЬСЯ п и возни о

.....,

BeHI1J.' с ОЧНОИ ПО . е но -, n дене 1ЫХ с едс ах.
u

ь 10 иные а fJI ин е оже fЯ в aKUJ.-IОНС ныи ка...

...,

t " а с 11 на с .
ы О

v

I n 11 со eHtl на {,ас кап11 а п ", 'fИ,

ero в l\1C ОТ ЫТО а ионе но 11{е а

п ,

а ия

ЦИОНИ

К.

.

KOToporo раздслен Ila

каПJ.lтала..
ап 11 1ep,о ЫКIIОВСl1ная акuИЯ в ,

каЛJ1

аКUliЙ.. даст nраnо соБСТRСНl-lОСТlt на

ОХОД на о ы овен ю а {ию ыnает n сдста ен в виде: пе

. 

ИОДl-'I 1lеСКJ1Х ЛОС ЛСН111.1 ДИВJlдендов, кото ыс n сдп ия е вы ·

atIl'fBaeT ,ельцам своих а 111'{, 1,1 В ВI1де COBoro до?(ода, ко

.....

u

ТО bIli ВОЗНI1кает из азницы сов аКЦИl'f n 1/1 П ОДе 'е и по пкс.

rjJ1lМep. ы кyrllU1I'1 од.. о ыкновен 10 аКUI'Ю HeKoero за

u

a.ncpnbIJ1 rод вы ПОЛУ\I IЛI1на нес Дl1ВI1ДСНДЫ D CY 1MC ру., а в KOHl].C

rода пы ее пропаЛl1 за p '. СЛII прене PC'lb расходаМII, СВЯЗ,11IНЫ III

11: р. . в ю  1C rpCOBoro дохода раЗНОСПI f\.fe uеной n nаЖl1, рав--

.

А

11 ИКСI ованным ДОХОДОМ а инансовых
& 

..

чес 'IИ ДОХОД по тве ДОJ.1 с В ж

еlПlые а с

ДОХОД oro

Mar с "fК .

IЫС а ',IИ.
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iluzации долrос очные ценные ,
n инося  IeДОХОД

,.

В виде п оцента ПО за ё:1нее ОП еделеНliОJtl ставке ПЛIОС с мма но--

 iJ'fH ьной СТОИМОСТJi n J-J нас лении с ока nora ения. ли..

rаЦИ] 1 ЭТО долrовыс до енты aKl\l-iоие ных О ее ,
roc да ..

... u

стиеl-IНЫХ и  fНI1ЦI-'IП bJ-lblХ ВЛё:1стеlll. п остеишем ва ианте а
u

делец О .JlиrаUИl1 пол Iзет ДОХОД ПО за анее orOBO eHHOlf ставке
v

КОТО ыи О ЫЧНО выплаЧJfвается ОДJ1Н аз в полrода, ЮС номи"

Н ьн ю CTOllMOCTb О ЛlirаUl1И.
.

v

r]J1/JJfe. ы liЛJ.i О лиrаuию НО 1liНальноиСТО"f 10СТЬЮ
'-'

С ВЫПJтаТОl1 о [ОДОВЫХ раз в Jlолrода, IJbI YДC1 flОЛ ать ПО Р.. ые

....,

ВЫ ПОЛУ1.IJ.-IТС ру . в качестве HOMI1HilllbHOII CTOJ.fMOCTJ1 О лиrаl.{11И.

"IBeCTOp 1vlожет ить и продать О flиrаUИIО ДО срока поraшеНJ-IЯ по --

су 11сне KOTopaSI удст ОТЛJ.-I1.lаться ОТ НО 11'Iнала.

ив ezи ованные alCl ии · ценные ar)l(, даю lIe. п аlЗ0 СО ..

CTBeHHOCTlf на ДОЛЮ капит а п едп иятия и Л И IОСЯ ие тве ..

""'1

ДЫII ДОХОД В ВI,lде ДИВI еНДОБ, кото ыс выпла IИDаются аньше чем

ДJtlвидеJIДЫ по о ЫKHOBeHHЫ .1акцияrvf. п 11вилеrl1 ованных ак..
 ,

ЦIIИ нет стано е oro с ока поrашения. ычно инвесто ы по...

лают их и дивиде ОБ, но ПО HI1M МО О та е ПОЛ II-'IТЬ

совые ДОХОДЫ.
v

онве ти 'l?JJ.f 1 eH11 MQZa о ыи в J1KC)l( 0--

ванным доходо",! о Я или п иле ава а ия, КОТО--

11НВССТО аз ешается о менять на оп еделенное число о ь ..

,.

иове 1-1 Toro же Э с а о ra за fl1, вы lшше эти

аrи. 3TIIMЬYe о ЛI1rаЦИI.1 и о aTI1MbIe п liвилеrJI ованные

а ии ЭТО (l.Jнансовые с е 1, n екательные инве...
u

сто ОБ, так как OHI1- СО Jетают )I(KCI1 ованныи доход п оцснт по

О rra f 11 иде ПО п JIВI еП.j ован 11\1 а IIЯМ с П Н...
u

ЦИ ЬНОИ ВОЗМО' ОСТЬЮ ПОЛ  Iения СОБЬ доходов ДОХОДОВ от
u

П и оста ка ЗJIа ха а е ных я О ы овенных а И11.

пе ные ииве IIЦИО ые е I в целом ха а Jtl...

з IОТСЯ БЫСО М ОвHef\.{ иска. bfllHO они БЫП скаются под не

с сетв ис JtIЛИ нсдоетовс ныс n ос ы, СОМНl1тельныедохо--

ДЫ, не а ильные ыночные оцен . связи с ИСКО?\I выше с ед--

Hero е ем
,
ож аемс но ма доха по ЭnJМ I СТ е  [

та е высока.

лав lе в ы спе IIBHbIX инет е ов п едста

ционами, тона НЫ fИи инансовыми ьюtIе сами, а та

I 1 nе ее eHI-IЫl\. а а"'fИ, нап  fMe золотом, се е

п иOl'bI: «n ава», о е а ва анты, oп ио"ы «n ».

О цен. те аПi, КОТО ые дают II есто п аво
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.6

атЬ Д ие а по спеuи ьно or080 еннои llel-le в те

'eHJIC ос делснно с ока. а е Bcero опиио I пок аются в ac
 ,

tleTC на и на о даемом осте ИЛJ1 снижеНI,fИ совои СТОИМО--

u

СТИ О ыкновенных а 11И.
u

осколь тендеНЦl1Я ИЗYvfенсния Сё:l о ыкновенных ё:1КЦИИ

остаточно неоп еделеI-Iна, лок ателю ОПlll10на не ra aHTlf ется

.

__ I О n и ьть, и он  IО:Ж по Ь BCIO оже 111\:1 с ,

поТО t.по ОПЦИОI-I не дст n ИЗfIаl-I выrодныft,1 или в СlfЛ Toro,

о с оК ero заКОНЧl'IТСЯ. Il11ИОНЫ п ио етаюТСЯ не ТОЛЬКО в еле
'-'

к lIЯU1ВНЫХ целях, но 11 Я за иты сделанных вложеНIJIИ от по

те ь. u

« аеа» э onUl10H I-IЭ по ОП ед CHHOli доли HOBoro вы...

.

""'

ска о ы овенных акции Toro же Эlvfитента по с ниже ы

но oro в течение ко OTKoro с ока о bJt-lflО одноrо-- месяцев.

J
llJlU еа allnl, дает возмо СВ М ель 11 о Ь

, 

иове lе а ии по С, КОТО ыи на моме п ио е IЯ caMoro

о е а о я 1 ЛЬНО зна mается БЬ е ь очноrо, в Tet.le е

тельноrо с ока · о ычно ОТ дО лет 11 д е дольше.
'-,

17 llOH «п 1n» Дё:lет п аво п ода о Ы ове ых а "1"1 п eд

n ия я по за ё:lнее оп еделеННОJ\; с до нас ения станов .

v

U

леннои да 1. 11 11011 «КО ) дает п аво на по аКllИИ по за
.. 

анее оп еделенно с до нас леНliЯ становленнои даты.

оЛЬШИНСТВО этих ОПЦl10НОВ аССЧl1таны на с ОК не олее rода.

нвесто ы п еДПОЧlIта.ют по а ОПllИОНЫ « », коrда о да--

ется снижение, а опционы «КО » . коrда ОЖJt ается повы ение

са.

ова ные и IlllQпCOBble ьюче сы кон а ы, в КОТО ых n 0--

давецда oro ко а а е на се я о SI О по в оп ...

,.

деленные а 1I3bI инансовые или това ные по ИКСИ ОБа ои

u

цене в становленнь с ОК, а по атель кон а а п 110 ес...

ти ЭТII а ИВЫ на данных словиях. О rовля ТОВё:l НЫМI1 11 11'"

наНСОБЫ ЬЮ lесами
. · это дсяте НОС высокоспеuи зи 0.-

л Ч Нi'IЯn и ыли ПО ЭТI1 fсделкам зависит от множества т дно

ческой ко ю . ы.

е ьные активы не ее енное и ее О, к оме недв 1

aM11, нап име золото и Д
·

1, КО е о le п едм I

а J;I а1-1Т11ква 113T. ЭТII спе
....

mаются в асч е на повы e

ах ельuа, они доставля...
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10Т e f оп еделенное ПСIIХОЛО  leCKocили эстеПI lеское ДОВОЛЬ--

ие.

едв мость о ознаtIает TaKl1e о ъе ы вложения денеr, как

и flB ьныс ДО fа,в кото ых жив ИХ ВJТЗДельцы, л С II{ие

 f те а 'r, а е н" е во, л ин я ее доход

влс: сльца f С ы,  fHoro а TI1 ные Iлые дома, ква ти ы и

l\fаrазины. лосле .fe rоды по ля но ЛО fС СНliЯ денеr в не..

ДВI1 мость, кото ая являстся весьма специ сс м о ъе O f

инвести obal-lliЯ, С ьно ВЫ осла лаrода я о el\1 ос цен на

нее а та е n CI1 Toro, о ожеНllЯ в неДВИЖИl\10С n иносят
 I

доход n Биде ас CJ.I а с нои аты.

1.4. ИНВЕ ТИ ИИ В БЕ ПЕЧЕНИЕ ПР ПРИЯТИЯ

АКТОРА И ПРОИЗВО ТВА'1

'-'.. u

Я l\1НОПIX П едп Jf fl'111 О ra 1 " нап 11ме л 11

П Ol\1bI е о 1, то ro ,СЛ, наи ольш оль и ают 11HBe 
u

ИЦИl1 в О сслеt.lеНllе I,rx ОСНОВI-IОИ деятельно а о а fИл ИЗ

вод а. ноrда Э. ее Ulrи назьmают п ОИЗВОД енныfи..

в этом ас это Пll о оже е. о е в пе ...

в ю otJe едь нап а яется на о еспеtlеl-lllС п едл 11ЯТI1Я акто а...

 fllл Оllзводства « е.:: ьнзя ИI-lвеСТIIЦliЯ» в те  fИНОЛоr IИЭКОН0
"'"

MI/ICTOB континеl-IТ bHOl'1 ВОЛЫ 11 ЛIIUJЬ ВО вто ю o leедь на

п ио eTeHlle ценных ar и Д rих инансовых инст  feHToB.
... 

цент с ВНllмания п и плаl'1И ОnЗНllИ инвеСТ11ЦИ11 на л едп ия...

IИ находятся et: ьные инвеСТИIIИИ, н То в е fЯкак по 1i сльные

11нвеСТИЦIIИ, связанные с о  fll oBaHlle fло т еля 11нансовых
u

11НСТ ентов, 11 'feJOTдополняю Иl-f ха а е.

I-Iвестиции в п оизводство това оп 11 С МО О aCCl1 11--
u

ПII овать по аЗЛII1.IНЫ fк ите иям. асп ост aHeHHoli является
,.

асси икация 11нвеСТИI1ИИ по целевом I-Iазначс

"IЗВОД Ба на создаЮiС новых с n в л ОIIЗВОД

С сств ю их с сдств п оизводствз, на ацион 11заЦl1Ю п ОИЗ

BOТIcTBa, Ila Dозме e llleпо е JICHHbIX с едс n ОИЗБОДСТВЗ.
 .

акая accll 11каЦl1Я 11 еСТИЦИJ.1 [lilCTO означа их "1 езме ное

Д о ление, кото ое может л 11BeCTfl к н, ожеНI1Ю пе ссечеНI1Ю

пыделенных ассов.

ак. 110ЗМСl11СНJiе ПОl"рсбленных cpeдcТD проJtfЗБодства часто СОПРОВОЖ--
'--.

дается IfX заМСlfОJtI новыми МОДСJIяrw11", '-ITO, в СБОЮ ОЧС ДЬ, при ВОДJ.-IТ к ПО 

ВЫШСНИЮ СКТI'IDНОСПf ПРОl1зводства к cro рационалJ.-lзаЦИli, раСШI'I

реНИIО сущеСТВУIОЩJ1Х ПРОИЗПОДСТВСННЫХ мощностей. СОПРОВО астся oд 

ноорсменнЫ (раЗl-lОСТОРОнн I f l\-f DоздеЙСТВJ.-IСl\1 ) la nРСJ ПРlIЯТllе.
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от npl1l\1Cp показывас"r,
I-fl",nССТИЦ '11на возмещение по е ;JCHHbIX

в же в  IЯяnл CSI ИНIJC UI1SIM 'на paUllOl-lализацию и расши....

I-II"C с е уЮШllХ с 11CТB rl l'IЗВОДСТ&.1, а та С дсмон ируст n  CMЫ

..,

n ния класси( l.tкaUI,II'f n n raeт оТ 11ЗЛ""Шllеrо сtIениЯ ими.

со ое f\,fCCTO в инвеСТIIЦИЯХ, нап авленных на о ecne leHlle

J1 с и я а о а n ОИЗВОД , в на о ее в  fЯ мают

маllИО -{ые, ТСХНОЛОП111, новые Bllllbl топа ов и ел ·

.....

HBec'tllJL UUв ч овеl.lеСКllll ka111Jl1-' это все ме ы, л сдл иня

IС Я ЛОВЫlLIСНllЯ n ОI'IЗВОДllтельно 11 да ем ловышения
.,

-

и ации и азви я слосо ностеи а OTHliKOB.
.,

03 ание новых пlеХIIОЛ02lIU, Ilовы 1110ва ов и 2 связано с вы--

v

t.I

полнение fна IHbIX исследова и 11ЛИ С Л 110 етеИllем лицензии
....

на п аво использования э х т олоrИli, на п аво л Оllзводства

Il0BbIX топа ов.
v

031\10 I J"IСПОЛ па ЧСЛОRсtlеСЮI I. ,BblCOKoro В.

u

ня, НОВСi'IШllе теХI10лоr"II 1 возJt.fОЖНОСТЬ л ОИЗВОДl1 новые ТIIПЫ

това ов 11 сл r rлаnная п сдпосылка кон ентослосо ности
а-

П тия, создаю, змо ь по ения BbICOKO"1 n 11 ь ·

то же в е1\1Я эти инпеСТllLlИl1 о ЛL ают высоким OBI-Ie f 11ска.

....

лаИl1 она е 10lB m и lяmе f 01 le МОД 1. од а '"

'-- 

оваНllе1\111J.IВССТI1ЦI1И в о сслечеllИС п сдп ИЯПIЯ )3 О ами л о

изводства ПОllимается создание ИНБССТИЦI/Iонноrо п оекта, IfЛИ

..

.... о

11нвеСТИЦliОННОII л or af\1 fbI по т сля, кото ыи n сдставляст

v

со ОИ на о л е оп. о ль n ос ОБ мо О аСС1\13 1mз как

и

О IH '13 ва иантов дос СНl,IЯ 3 al1HOII uсли.
"JI

U

ноrда инвестициО bI 1п ОС Т а ют как ЭКОНО1\1Иtlес И

n ое ,ос ест eHlle кото oro т е ет знаЧliтельныХ калит о

v

ожении, о аю ся после заnе те я п ос а.

та 1\1 оп  еделеНllе fнельзя соrласиться, посколь ,
БО пе

Все n 1 ЭКОНО f]'lчес э ны. не БСС ОНl1 МО О Я
w.

по с заве шеmiЯе с ача ЭКОНОМИ1.Iеской оиен 11 е ционно

n ое а как аз и состоит в TOf\I, что Ы О еслеЧllТЬ возможность

.....

rлаllU ование uHBecтll IIU.. нап авляемых на о еспеt.lение п ед
.

n IIIЯТl1Я )а о aMJtf n ОИЗDОД е я я на основе испQ
·

созданы я oueHKl-i ( Иliансовых инст ентов. CHOBofl я со

,.

I

ои ЭТО1\1  1110rl/lcмодели, Д ЧI-l я IlнвеСТi'IUИI-l нап авляе

с
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u ......

ольшеи а ст aKUI1e I, ICM я оuенки инансовых I'IHCT ментов,
J-re nсеrда достаточно TO rJiOот ажают flX осо eHHoCTI.'I; сз льтаты

с'

TaKoro модеЛl1 ования не всеrда ra а и т п 11НЯ С ешеНI1Jf,
соотв СТБ 3 анным uеЛЯl\1. ОЭТQ OиCHКJ1 э е fn--

v

HOCTJf I1нвеСТИЦИJ'1 нап авляемых на о сспе IеНI1еn едп 11ЯТИЯ

а о aIVI11 п ОИЗВОД Ba однов еменно испол от аз .:re модеЛl1

и китс 11И oueJ-1 э е ивности.
.CJ

то же в емя а . ьнои остаеl СЯз ача аз а о 1 на основе
..

.....1 ."'" L.I

известных лоложеНI11-1 тео 111-1 )l-lнанСОП новых моделеи, позволя
LI

Ю 11Х олее точно оцеНl1вать э е IfBHOCTb 11НВСС . uии, нап ав

ляемых на о еспеt.Iение п едп ИЯТIIЯ aKl"o аl\1И п оизводства.

од IluBecтll1 иO',llb и МО ел ,и ПОНl1маются матеl\1атиt.IеСКI1е

модеЛl1. с ломо ЫО кото ых может ыть п оJtlзведены Ouel-Iка э --

v ......

е ИВНОСПI инвеСТI1Цlil'( по отношеНl1Ю к з, aHI-IО IцеЛl1 или СI,I .ж

u

стеме цеЛСJ1, JIСХОДЯ  IЗ ольшеrо IfЛJ.1 l\'fсньшеrо количества ла а ..

ме оп 11 HKLll10H ьных вза освязсi.j .

апит О ожеНI1Я, т. е. и eCTJt 11И, нап а яемые на о еспе..

 le е п е 11 я а. al\111 n ОИЗВОДС а, на с дос е el\1

непос едс CHHoro ез льтата n ИВОД к КОJ111tlеСТDеННЫ f11Зl\1С
U v

IJеНI,IЯl\1 как в мате и ЬНО--ТС 11ческои, так и в инаНСОВОJ-1 с er..

п едп  IЯ1"ИЯ,посколь эти О ласти тесно взаИl\10связаны.

."

аПрИ 1ер,. я YBCJlI-IчеНI1Я произподственных МОЩ lостеJ.fПО1\1иft10 пря..
мых за ат J-Ia их создаНJ.IС с уются дополнительные J-fнаflсоВbIе сред...

ва. о о' стоятельство должно итываться nplt опенке э )еК''f11I НОСТJ-f

инвеСТllЦИОННЫХ npoeK1.o1J.

.5. i1 ВЕ И ио ы иrориз нт и И HEHHbl И

ИНВЕ ТИ И HHOrO р Е Т

 .

нве ИЦIIОННЫИ изо ледста яет со 011 пе ИОД, В течение

кото oro 11нвесто п е олаrает сть а иваl\1И нал J.-Il\1e ,еСЛ 1.

'-'

инвесто п ио етает изнес, кото Ыl1 плаНl1 ет подать по liC'"
...,

течеНИJ'! пяти лет, 1 еСТI1ЦИОННЫII ro изо соста яет пять лет.
u

е едко 11нвсс'rиционныи ro изонт назнаtlается п оизвольно на..

п l1ме, ОВОД дает аспо е ЭКОНОl\1I'ltlес оце]

11 ее Цl111 на лет.

нание инвес ЦI10 Iноrоro liзонта нео ха я ЭКОНОl\1И ,

u

ческои оцеНЮ1 11нвестиции, как I-Ieo ХОДИl\10 ,.{ знание Toro ка е

ДОХОДЫ в те11е е пе иода .Bcero fнвестиционноrо ro изонта л и .

нес 11нвес Ul11'I11 ка с  f !\{о О дет пол IИТЬ Л 1'1 Л О.,

,.

де е 11знсса в ко е пе иода еЮ1Я. е f « 1 ее. Цl10 II'i
'-'

ro изонт» не едко заl\1еняют те  'fИНО f«В емсннои ro изонт ин....
.....

веСПI 1JI» .
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. я инвес ио ых

еспечением n едп иятия

о n сдставлять се е и ите ность

n
I

...

зие rn 11"

а о a 1lin ОИЗDОДС а, Ба

'Iзненноrо ци а n ое а.

ез льтате ос ест ения инвес UlloHHoro n ое а, связан...

Horo с о eCTfetIe еМ n е ия а о a fllп ОIIЗВОДС а, мож
u

..

создаваться и выводится на ынок новыи по меньшеи ме е я

а oro ынка това ИЛII нов сл а. ова ы 1'1 С е из

IOТСЯ на ынке в те lениеоп еделенноrо пе иода в e [eHII,KOTO
. 

Ы] ПО I-Ul название жизненноrо ци а това а ел rи ·

.....1

изненныff ци това а конечен, посколь ано или поздно

все топа ы и сл rи ста евают и вытесняются сынка олее но..

u

выми това а {Ии сл ами. онечен жизненныи UII не только

u
V

отдельНЫХ това ов, но и uелых от асле"l.
.

я от аслеl1, как и я

ов r ,ВЬ спя ч I НОВ vc
· па зненно а:

u

этап пе вонач bHOl1 аз а от от асль нова, 11СКИ 11Н
'1J

вестО оБ не ,IКИ, но В с Iae даЧli возможен СТ емитель I I ост

..

доходов;
э п ас fЯ м нь

ОСТ сыта n о асли, она n и я весто ОН,
u

несмо я на о о си ацию в ЭКОНОМllке она поrло ает ОЛЬ ои

о ъеМ естllционных ее сов за счет Д

этап з лоrо
· асши е "е с ь на ОМ этапе заl\1е я..

ется, оно тепе ь оп еделяетс}( о Иl\1И TeMnaMJ.J экономическоrо
v

О а; на этом апе n оя ется допrос ОЧ1 11.1 ха а е о аслJtI

u

LI

дет ли она «О О оните HOI1» как, нап е, евая, швеliН

u

П омышленность IШ11 «ци . 11ческои» как автомо илест оение,

т елое ма инос осние;

этап ста 11ЛЬНОС ,
11Лl1 с ка, сп ос на п од

жается капит ы и и есто ы начинают по дать э

..

с е ение не liOHHO n МО>К: 1-1ачат

v

BbIJt на bIl.JOK.

I

I

 ,

аПрИ 1Ср,МО n е оваться исследоваНI1е и раз а о

u

оэтоrv зне '1-111 Ее uионноrо п ое

рые по..

а

n ОДО;

ени}" n о..

ее e
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v

ВОЛ f111iБСС а. I аЦlfЯ О.П еделяется конъюн 011 конк eTHOro

ынка в том ел Iac, еСЛl1 создастся некото 3$) новая азновипнос
'-1

,..

тона а, а та е CJ I 3t(иеl.l в ЭКОНОl\1ике, связаliliОl1 с экономичес--
v ·

Ю'МJ IUlf 31\11,1. I,IЗНСННЫИ ии HOBoro ВТ1да топа 3, о асли оп--
.п'

сделя'ется си аЦllеи в ЭКОНОМI.1ке 11 этапом ее аЗВJ я, кото bIJ.-i

связан с осо bIMJ1 ЦJf ами · 1 IHHbIMIInолна1\1И.

KOflOM сские f ы · это след 111ие один за Д vrим подъе---
-

..

мы и спады ОВI1еи ЭКОI-10f...fичеСКОIJ aKTIIBHOCTI 1в тсчеН lеоп е...

делеНlfоrо пе иода.

е ИОДИЧНОСТЬ ЭКОllомическ .. ЦJf оп. eCl\.lo я на о J'fe я

всех Ul1 ОБ азы, отдеЛЫJые ЭКОНОМlltlССКJlе Ul1 ы с eCTneJI110

ОТЛJ аются Д r от Д а по n одо 1-1теЛЫiОСТ I,11нтеНСI1ВНОСТИ,
п и оде 11 основным ДВ 11f...f силам.

апом
, основ Ie из ченныс к настоя ем n e1vfc ЭКОНQ--

 fИt.IССК .lеколе ания J1меют пе IfОДI1t.IНОСТЬ rода, лет.

"1 ы ПОДОЛ тельностью . rода о bJLIHO называlОТ Ц"f a r"f
'J .

деЛОВОJ'f а ВНОСПI, а олее подолжитель 'с IIИ' Ы итель ·

но ью до л J.I ывают n омы CHHbIMl1 i ами. оль--

ш ю ительность, от до лет, Jtlмеют 11нные полны, о --

v

на l'eHHыc . ЗJ.IСЦОМ, ла еаТО!\1 о слевскои п е fИ по ЭКО",
.. U V

HOM"IKe. звестныи ОССJ,IИСКИИ 3KOHOMJtfCT . . анд атьсв

о на ИЛ инные ВОЛНЫ имеJО. 11С пе JI10Д по ядка лет.
...,

оле ания ЭКОfiО1\1ичеСКОl1 коны нкK ы В ха е UI1 ов МО
..

"

ь аЗЛ IЧНЫМI1. ни дос rают наи ольше", Сi'ШЫ п и Hal1 олее

ительных JIИ ах, а та е л 1.-1 совп(: eHI'IJtl зз аЗllЫХ по 11--
.. . ...

тельности L{Jtl ов. звестныи ми ОБОИ ЭКОНОМиtIеСКlll1 К 113ИС,
.

u

ПО IJ'fВlllИI1 назваНJ1е« СЛJilкая деп ССС fЯ» Х rr. В., ознаме
но НПIИ"f низш Ю TOtl ВОЛНЫ онд а па, се зно подо ЭКО--

ном 1--I1.Iес а '18НОСТЬ во BCC !MJ.1 е олес t.leM на целое дес и...

ле с.

линные ВОЛIIЫ . . онд атьева и технолоrические ады.
....

u

оrласно однои из Hal.-I олсе известных молелеи ЭКОНОМИ1lескоrо
аЗВJ тия с пе ИОДl'ft.IНОСТЫО инных ВОЛН онд атьева в экано 1

. 

мике возникаIОТ ' ' асп ос аН}IЮТСЯ пы нововвсдеН IИ. ни
...

носят комплекс IИ ха а е I-f п I1НJtlмают о зам 1 ых БОС'"

П оизводс СННЫХ кон ОБ те оло ,ес ОБ. амках

ЭТJfX с: ОБ использ 10ТСЯ новые технолоrИI-l, с ываlОТСЯ но

вые ЭКОНОМ Iчес е ошс 1Я, о МЫ  I1\fетоды 3 еНI1Я. ко...

номис 1 наС'"IJtlтывают шесть теХНОЛОfJ-lческих .: ОН.

пс J..fОД ДОМИI Иования €. а в ero ВОСП оизводственном
е п Оl1ЗnОДИТСЯ олее половины в 080ro национ bHoro

а . зненный а авсн ем Ц
,

3М Oll
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aTьeBa ОДНОВ eMctlHO D ЭКОНОfvfliке ( КЦ1I011J,I ЮТ Т 11 а.

та Л. . даны п I-t J1J1женные oueHKI:( пе, flОДОВ ,асп ост анения

111ПИ11НЫf\11-1 n едстаВJfТСЛЯ fJtl11"1 ell1belO.. ста евшеrо, но пока,
u

 {ышлеННОСТI'IявлЯЮТСЯ
п оизводства с использонаtlJ,rем  ,lаШ11Н,

станкОВ, КОТО ые I-IC МО ез аСТI1Я а очеrо о а отать олее
....

о Horo J1зделия п 11ме. 1 а ота стано 11KOB, сва I'IКОБ, швеl1,

v

лека е1'1 ·

L.

U

...,

еlпве l11ЫlIхнолоrl1ЧСС 1Jtl
· посп ОИЗВОД nе IbIl1 КОН--

,
Б КОТО 0 1.на CMCtl те ало Ie.c м машинам n ишлJtI М8П

--

, .

....

ны--а оматы. n ОМЫ eHHOCTI-1 четве 111 Э се ИJ.-IН
"..

n 011ЗnОДСТПО с помо ью автоматичеСК"IХ ЛI1НJtl 1 пе ен 'аживае

u

 tbIXtla n ОI,fЗВОДСТВО новои азновиднасти n од 'Ции.

о ЕНКИ

Таблица 1..2

ЗНЕнноrо и А Т нолоrИЧЕСКИХ у 08

Номера укладов

Начало распространения. roA

Начало доминирования. rод

BpeM отмирания, roA

1

1725

1775

1875

2

1775

1825

1925

з

1825

1875

1975

4

1875

1925

2025

5

1925

1975

2075

6

1975

2025

2125

&1

ятЫll
'

t: n п омы енности Пi 'Ie автомаUiЗI,I Bal ltlbIe

п ОИ3Бодства, ПОЗБОЛЯ10 ие С3 Ia я I.lеЛОDска поизводи под

авлением системы ко!\{пьюте ОБ оп едсленн ю, достаточно

ши о номен а П о ОВ.

.....

естои КО КОМ екса машин--а Of\,1aTOB, сп ОНЫХ

само оятельно изме ть n о аммы своей а о 1. едставите

1 ше oro а си 1, е 13 ие I ( M8UlIOl-1 le тех ..

о ОТОТСХН eCK"le комплексы, спосо ные е атно саrи оnать

I-Ia изменеНI'IЯ си 31. и. aKJ'le си мы по ИЛИ 11 ОКОС асп о

с анснис n 1 е нет--то ro е.

Jtlзненныj.1 ци самых аtlДИОЗНЫХ ИI--l13естиционНЫХ n оеК

. ала
и

а

. .

(l

о атьева n о" ози ется в х 1 11 Х rr. в.



.

-

,

.. , I : .1 I
.

.& .

.l

2. 1. РИ к И EfO И ТОЧНИКИ

 CK ве оятность от ohel-lИЯ вел 1 I а 11ческоrо инве

о oro дохода от вел 1 о ae fO;tleM 11змеf шее 11 f..
....

е ДlfапаЗОli коле aHlfl1 возмо ых оходов, тем выше иск, 11 на

о о ОТ. иск связан с Te {,что с еИI,fе о О'" аемом доходе осно--
u

вывастея на or аНИ lеННОI1liH о'  fациио Д III11X СО ЫТI1ЯХ

lf ПО О ается 11змеНЧl1ВОСТЬЮ 1vfножества а о' ОБ С еды JtlHBecc 

,

и оваНIШ в Tet.ICHI1C в eMeHHoro ro' изонта инвестиции.

е f mlЯ СОБО о а IX с ъе Б и С
,

u

ияю liX на БОЗl\lIОЖI-IО и инвесто а ПО чить о аемыи инве
u

ЦJtlОНIIЫl1 доход. е инвеСТJi' ования подо но с едс П е и--

ИЯ  fO О азде.ТП'IТЬ на M 1Kо 11 MI1K ос е . о ытия В  laK0--
u

С еде оказывают ИЯIlие на ДОХОДЫ всех В1iДОВ инвеСТI1ЦИ"I.
,.

йк е rz п еде яет со OJ.f сово пнос а JtlB IX С ъек--

тов И СfJЛ, О ые ли о от ы JOT новые ВОЗ fО ос ЛИ О 03

несто f-IОВЫМИ опаСНОСТЯМli. о ЭТI1 Сl1ЛЫ не по аются конт
·

u

олю СО СТО оны JtIHBeCTo а ОН HI'fKaK Не может на HJ1X воздеl1--
.

ствовать, но  fожети до ен в il\fательно следи за НИМJtI и ' еа
.

овать на них. а ос еда слаrается из еле I шее нов

нь сил:
.

 .л.l02а 11"leCK с в й. емо а на а, из аю ая насе
u

пение с тоt.IКИ 3 ения t.ll-fсnеННQСТI1, ПОЛОвоз aCTHO 1СТ

о 1  1e е 1Я. я е вдемо а ичес с
LI

ставляет инте ес, ПОСКО на всех ынках деиств т люди, КО--
v

ТО ые о аз т домохоз ства JI являются основными по аn ll..

KaMI1 всех в том ЧJ1сле 11нансовых ее сов, а та е основ I i

по е ителями конечных П од ОБ. зrvIенения Б демо а ее--
v u

KOl1 С е е мо по еtIЬ за со ои с ее енные изменения дохо..
u

да ЛJО ои инвестиции, так как спосо l-IbI измеН IТЬси ацию на
.

ЛJО ом ынке IJI состояние ю ета а 1, erl10Ha.

амках катко... 10' седнес очноrо пе иодов основные демо...

а ические ТСНДСНUJtlИ ИЗ lенение овня о аемости, ов..

ия сме OCТJ1 и д. я ЯIОТСЯ Н е I1\fИ а о aMI1 оцен..
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LJ

. зк.ОНО.Аluческая с е а. ля ынков ее сов тона ОП и е ,

ОХОДОВ "1 асходов roc да с а важен овень доходов населеНI1Я,
... 

v

......

,.
 .

ОСС1'1J.I асп еделе е ДОХОДОВ HOCJ1T К анне не aBHO 1eныи

.....

'-6
U

асс ,

.. СИШl1е 1, е о ы 11 НОВНОИ ынок С ь

lvfCTOB скоши 11 ДО О я1 fX . -{эко чи енн

 faо аНliчена. ТО ое l\'1CCTO ЗЗНIlмают n едставители с еднеrо

асса, кото ые в о аниче ых масштз ах СПОСО ны и . ссти О

вать n ио етать до отные топа
.

Ы 1'1 n  IeraTb к довольно ши w

V

око сле с. а оt.IИИ асс 1,1 знаЧl1тельная часть ел а

JtIX, пенсионе ы заНI1маю ие е е место по OBHJO ДОХОДОВ,

не о л ают БОЗ 10ЖНОСТЬЮинвеСТi'1 ования и не выхо т за
.

ам...

п ио .
етения самых нео ХОДИМЫХ по С JtlTe с х това ОБ.

KOHOMI,fКa, еется ха а е из е я не только дохода '1 на

селеНJtfЯ. и аuия в ЭКОНОМliке с аны, как IJJзвестно оп еделя
..,

ется олыl1мM кот е ом а о оБ. КОТО ЫС СПОСО 1 ОК, Ы ть

С llee енное ВЛИЯН lена ДОХОДЫ инвесто ОБ.
..1

. евы CHI1e те?\{пов оста lvlИ OnOJ.f то ro и н темпаМJ..1 ОС'"
u

та п оизводства в течс fe последних дв неков пивело к теснои

связи эконо ее х MI1 ОВЫХ e lcTe 1. ОЭТО f 11Зf\,fене JЯ в ЭКО ·

u

номике Д с ан, в ми OBOl1 ЭКОНОМ11ке в иелом ОК, ывают с

",,8

онные доходы инвестО ОП в ЭТОI'I С ане:

11 II О ная с е а. а'"lliная с ..оХ. В. ми овая о ее ен

Ность СТ а п ОЯБЛЯ
F

еспоко СТБО по пова аз еНlfЯ ок ..о

жаю ей п "1 ОДI-IОЙ С еды. аконо ател11 n HaUIIOH ьных li меж

Д На одных масшта ах на'-! и о fvlИ овать с",стемы ме по ее

ох ане. зменения в ОК аю ей с еде сказываются на словиях

ТО ые п JfЗnQ ся 11 n е а ю я ь . озы и новые возмоЖ ·

·

rло Ыlые ИЗ lенеНliЯ liмзта;
·

п и о ые ката змы и катас

·

де J{ЦИТ еы ья I 11, нао о от, О
v

то о ении и flСТОЧНИКОВ сы ья;

8ДО ожаНI1е эне r {;

о Ы.,

bITlle новых oraTыx  {ec'"
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. er ЛII опание со сто оны roc да етвз 1'1 МС

соо ества n этоti о лаСТI I:
'"

...

IIG 'Ч/IО--In lll./ческ с е и. а но-- XI IJtfчеСКI111п о се
 .

оп еделяет Ilтельность Жl1Зl1енноrо Цl1 а 1.lнвестJtlЦI1И. ю ос

I-Ia о XHJ1t-lеСК новше о ч JeBaTO к П\.fll дол В e1\1el llibIMI1

послеДСТБИSI 1Jtl,КОТО ые 11е всеrда дается п еДВJtlдеть. нвесто ы

ДОЛ 'НЫDНl1 1ательНОслеЛl'l за вед IrIMI.-f тсндеНЦИЯ 1)'fв aJ\,1Kax

113 но--тех leCKoro КОf\,fплекса.
t...

а Iho--теХНI1"-IССЮIИ п о есс СКО яется, ассиr}{оваJ.IИЯ на  IC--

следова IЯ 1,1 )зз а ОТIO' ас в наи олее азвитых aH OHJ,I

соста яют в иаСТОЯlllее в е 1Яне  'feHCC · СДП 1-1 Я,
,.

де11 n 1,le D на OCMKI.-IX о ас.лях ХОЗЯ11ства, ат 11а 11ССЛСДО--
...

ваНl'lЯ  I аз а OTКlI в с еДНСlvf до D ВЫ lKJtI от ее I1заЦliJtl

топа ОБ и СЛ В то в смя как т лет наз( ЭТI Iза аты не п е--

выш J,J о. а аты на l'fсследоваНliЯ 11 аз а ОТЮ1 Де е в 3--

ДИIIИОННЫХ О аслях  Iапиме ,
та х, как та ачная п О 1ышлен--

/'lОЛllll1uчеСКGJl с е а. с еда слаrастся из заКОI IОБ,НО матив--
u

ных до lе ОБ roc да СТВС  ЫX I е eHlilll.. n аnоп
v

НО)" П а J1IO'I, т е onaH111.1 п и е еСО"Б. HI.f оказывают ВJ1J.1Я--

HI1e 1-13 а 11 LIHbIe о . raHl-lзации, на отдельных ЛI,fЦ 11 о аlll,IЧl1ва

u U

ЮТ сво од I-fХ ДСl1СТВИ и. ОЛlfТI1К 1"10r т не о еспеЧJ1ТЬ
u

ста ИЛЫ"IОСТЬ n ст ане, азвязать BOl1H ,
повести кон 11CKaUli

онные с о  1Ы,но Mor l1 СНJtlЗИТЬ налоrl'l, п ИН tтьдополни--

тельные l\iC ы за иты со СТDенности;

к  Ы11J НQЯ С е а. ЮД11 n в KOIIK CTHO !О естве, кото--

ое о ми ет l'lX OC IOBHbIeвзrлядЫ, UCHHOCTJ.i 1,1 1-10 мы поведе--

иия. амках KOIJK CTHoro о ества 01-1И п IIne паются оп е--
.

'- 

деленных взrЛ}JДОВ и Itенностеи, что ()О  1И ет их спеЦl1 11tlecKOC

поведеНl1е, в TO 1числе и нспос ед венное ОТНQшсние к инпеСТI,f

ЦИЯl\1.

а.

на одноrо

fеНl1тель...

\..

Я СО 011 СОВОК пн а rШI-1ЫХ с в

о ые ли ь 10Т новые З 10ЖН ,
ли ЗЯТ кон...

О n  IЯТI'IЮНОВЫfvfИ опаси s ,111 1GIM О азом IfЯ--

на ДОХОДЫ I n JiH3HCl1 ю iX n ЮI с. О, в ftП1е

а в ма еды, а о ы MI1K I по аю я КО}- пю

а с со (О  C.3 дП Jtl fЯ. Н , не 11!\.1ея

зможнос ко ОЛ11 О а о ы MI1K ос еды,  fОЖ ИДОJlжеli
. 

ВНI'f {аТСЛЫ-IОсле 1Т1) за HI1 11'1,а в с ае п ямых инвеСПI 111 " Не.....

пол овать СБое ИЯНIJfе на КОВОД о n едп Jtl 'fЯ, ПО
,

ая cro
.

аrается IfЗ еле 1х lllCC OCHOBHI)IX СIШ:

ИС

J-I
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11 е 11 llяпlllе.  I п авлеНI"IИ п едл l-t IТJtlС 1ДОЛЖI"IЫ IIИ
u

v

,.

'-' u

flOC1110Blll1KU. а IПС 1е ДСI1Сl.ВIIИ пос Вll{ИКОВ, т. с. п JC 11--
.

 t HbIf\; се' caMI1 11 ДСЛОВЫl\1ll с 31\1)'1, f\,10жет оказать се ь 

тОК тех 11ЛИ IIНЫХ мате '" ОБ, за астопКИ и п ot.IJtle со ытия МО

на Шl1ТЬ е .ЛЯ ность поставок и r а JtlK OTr 3 това ов; п и

ЭТОМ в к аткос Ot.JHO f анс п едп )'Iятие понесет Ь и, а в ДОЛ

roc оЧНОМ дет подо Bal laero еп ация, CTOJ1MOCTЬ п СДП и я

CHI13 ся;

J\lO Kel11llH206bIe пос е 1IUl(U. о П едп ИЯТIIЯ 11 отдельные Iua,
..

кото ые помоrают в С )С е lvla кетинrа в n ОДВJ1жениИ, сыте
-

11 асп о аНСНI1И топа оп п едп 11ЯТ"'Я С
.

еди иен ы. mП,i

о осятея то rOHbIe пое еДН1-IКI.f, о rаНl.fзато ы топа ОДВI1ЖСНI'IЯ,

аrситс а по оказа -IJO ма KeTI.1HroBЫX сл а 11tjHOrO ха а е а

к едитНо.... a ICoBbIC с еНliЯ. х деятельность ca 1bIrvlС Il(C--

С енным о Olvl l"lяет tla э е 11Бноеть а оты п сдп 1IЯТИЯ;

uellпl а. сдп  f IЯ ста аются т аТСЛЫ-IО IfЗ laTh CBOI'IX
. .

j,ICHTOB. едп "'ЯТ IЯlvfor вые ать на I/ICH - ных ынках

ПЯТ1" Т11ПОП:
L 

 .

· пот е 11ТСЛЬСЮ,fI1 ЫНОК отдсльныелиuа идомохозяиства,

п 110 етаю. lle топа ы 1-1 сл rи я Л J1.Iноrопот еления;
,-,

·

ынок п СДП и ИI1 О rаНI.1зации n ио етаю .fe топа ы

и е .1 я Ilспользования 11Х в п оисссе n оизводства;

.......

Таю ие топа ы 11 ел 'fli я послс ЮI.IIСl1 ИХ пе еп ода

с целью по ,е я п и ьши:

·

ь окrосvда ствен IX е еJ.lиfi roc да
..,

НliзаЦI,III, п 1/10 етаю 11С топа ы и с 11 ЛJ1 О Я после

ю ero их использоваНllЯ в а llt.IHbIX с С ах CRoel1 деятель...

н аетсЯ 
.

,-

ежных пот с ителеl-', n 0113ВОДИТСЛСJ1" п оме

п одаВЦОПlf roc да СТIJснные
.

с еНJtIЯ.

e 

1

СНIIЫС О -

- Ю I 3<.1

оtlНЫХ
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аждом тип ынка n J1C и специ ические че ТЫ, КОТО--
LI

ые оп еделяют ДОХОДIiОСТЬ иовень JtICKa инвеСТИЦИI1;

КОНК енты. ю ое п с "IЯТI1е ст вастся с множеСТВОlvl

азноо азных конк ентоn: жела я кон енты конк стные

по е нос , кото ые по е итель, возмо о, захоч до етво--

ить; това НО-- одовые кон е I ичные основные споса--
C...I

ы ДО е о ен kakoli--тi о КО ои по е насти; това НО--
.

Вlfдовые кон енты аЗНОВI НОСТУI Toro же топа а спосо ные

до еТБО ить конк етнос желание по ателя; азные  1aки од--

Horo и Toro же това а.

о iмание Toro, как
.

е е 11тели п 1,1 1 ают ешения,

может о frC КОБОДСТВ И ия выявле е всех кон ...

еНТОБ, меUlаю п е. и Ю л одава ольше СВО ОБ,
'-'

дост ени"е спеха в кон е ои о ь е;

KOHп1GKf111lbIe Q ито lltl. то лю ая r
u v

ет е bHbIl1 или потенци ьныи инте ес к о rаНJtlзаuии или ока--
I. I

зывает 11ЯfП1С на ее спосо ность ДОСТ ать поста енных целеи.
IJ

ю ое n едп  I е деис D ок жении ко ных а Д 0--

..

f се f ПIПОВ: инансовые к "; ко а ые а 11 о 11И С ед

ин ма 1; KOI IС а IПО ии  1e ых о raНОБ с па с ен...

u

HOII aCTI1; НСП аВl1тел е le о ra iза и; ме ое население;

о с еНI10 ; в HHI1e ко Je а о I & а е и ..

жа ие п с иятия, менедже ы, члены совстад"t е о ОВ.

е едко со ы я в мик ос еде п едп 11 1Я МО С eCTBeH 

HЫ {о аЗО .1ПОБЛli ъ на ез льтаты ero деятельности и на дохо...

ды 11нвесто" ОВ.
u

асп ед ение ве о IOCTel1 инвестицио oro дохода.

ю 1 о 11 11КОВ l.fC однозна о оп  .я а
.

L.I

деления ве ОЯТНОСТСli l1HBeCТli IОННОТО дохода. о но м
v

ссо · · ас пес. .10 l11 доход liзме я я с по...
....

!\fO ю. "1 IX а оп IX по еи, ю ые име но М" Ь--
v

ное асп )] eHl1e ве н и. СЯ  I П-lые ОТН и....

ьныепо ыеnСI. о вь еп оже l е

в вис {О от
I

а е а  IXп fЯ НО  {H ИЛО и...
t...

миtIес НО MaJ ное асп еделе lие. акои а асп еделения
t...

I ипоз U1Я в ноп n из кол е н...

нос ИЗ 1С е иска, l.fCnO емое в о l'lнаисов.

а, кото ая n оя я....

ofv1Hoe

асп ..

ьнос

2.2. н BHblE ТЕ РМИ ИНА в

v

экономичеСКО11 э с В..
L'

IСН I И инвестиции, Ha .

одеЛJi, ИСПОJIЬЗ e lbIc я оиен
u

ноеn11iНВССТlIЦИИ в инансовые ине
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v

.. 

е ь IC Ы n 8. ео Иl1

oro

инансов ОСI овываютсяtI
. 

ынкз. 8KOl1 ынок С

ОТС СТБие т ансаКUl10ННЫХ изде ЖСК зат атt связанных

ОТС С ие н orOB;
'- 

н и е тако о шоrо Чlfсла по а леи и n одавцов, что

соответств : ИХ

инансовых инс
.

ентов;
u

эвныи ДОС на ынок ю ичес и 11зическ лиц;

ОТС С ие llзде жек J1H( о  1aUliOHHoroо еспечения ап

нодое ность ин о  Iau 1;
v

ОДl1наковыс ожидания всех деиств ю 11Х ЛИЦ;

ОТС "Ie и с  eK,свя IX с ансовы If
I

 e я ·

"J

чеВJ1ДНО, что ОЛЬШl1НСТВО ИЗ этих словии на n aKTIIKe не

со людается. есмо я 1-13 это.. конuепция иде ь IX Ы ов ка
I

n а я я СЯ основои f\i О 4 О 8НСОБ И весьма полеЗJiа
...,

п и аз а о е инвестиционных  fоделеи.
u "

сконто ованныи дене hIll ПОТОК. ценка эективности

, 

ЦИИ непос еде енно вис потоков денеж IX с ед ,

о 'даемых в ез льтате и ести онания. н з дискон ован

Horo дене oro потока iScoul1te as 1 O\V П едста ет

со ой OLleH дене ых ПОТОКОВ. ОСКОЛЬ все инвеСТИЦИОНI [ые

модеЛl1 связаны с оценкаl'rll1 п оrнози емых дене ых ПОТОКОВ,

ан из весьма в ен.
u

сточником ОШИ ОК В оценке инвестиuии часто я яется I-IС rJ

n

..ли о иных веЛI1ЧИН.
,-е

Н из основан на ПОНЯТИli в емеИНОI'[ ценности денеr,

el 

10

асчет ене IХ потоков;

оце а степени иска я дене ых потоков.

L'

оп еделсние n ивсдеННО"1 ОИМОС дене oro потока.

 ,.



и ан изе
..

нео холимо использовать став дисконта,

и mаю ВОЗ 10 ос ьте' I-IаТI1НJ10rО n J еJlеliИЯ капита 

ла. Il\Пf словами, апка дJtIСКО до а ажать ие 11СПО

3 e 10roкаПl1Т а. акая ставка должна от ажать т и еле Юll{JrIХ

а о а:

I.ICK конк е oro дене oro потока;
.. 

овень доходноеТ f, ЬТС на вных инвеСТIlциJtI;
пе ИОДИI.ПIОСТЬ деl1е ых потоков.

со ИЯ СТ К Ы капит а од b lHl111 илле а, па еатов
'-'

о елевскои п еlvlИl1 в о лаСТlf ЭКОНО fИКИ,пе вонач ьно п сд--
'-..

полаr а, о eTo11 10CTbа Jtl11 n едп иятия оп еделяется ие ю--

чительно ero Д JtI II.1дохода 1И11.. следоnательно. не зависит от
1;:

ы ero ка 1Т а ,. от соо ошения со стве ых и заемных
..

е едств. Д bHel'1LI.le 1 ет I1Я я Не ora на п И. ыль в э и те...
.....

о
.

11И П
.

ивел к вывод ,что CTOI'IMOCTb акции п едп ИЯТI1Я до
r

а

неп с ывно воз астэть по ме е оста ДОЛl1 заемноrо капит а.

ведение в модель TaKoro а о 8, как изде ж liнансовых
\.....1 .. ..

ЗL1Т дне и п едп ИЯТliЯ вни не JJaron и 011 С Ы капи 

т а, позволило СтэНоВl' ,
IITO ЭКОНО f за CLIeT сн ения Не 0--

rOBbIX выплат о еспеч ает повь е fe еТОИМОСПI а 11 n едп 11...
v

ЯТl1Я по ме е СЛ] ltIеНI1ЯДОЛИ заимов в ero каПI1Т е ЛИI11Ь дО оп..

еделенных п едслов.

аtIиная С некото oro MO 1eHTaп и еличеНИl1 ДОЛI-I заемноrо

капит а сто ос п сдп иятия на1.Iинает снижаться, поскольк

эконом на н о пе ек ыва ся OCTO 1за ат, о ело е ых
C...I '-'

ели ком ИСКОВОli ст кт 011 ИСТОЧliИКОВ С едств СЛИШКО 1
-1

ольшои ДОЛСl1 зае 1НЫХс СД . а J Jtl ованная та 1М о а

30М тео 11Я ве ает:
v

ис оп еделеННОl1 доли заемноrо · пит а полезно п

n 11Я
, полезно я J1нанси ва я JtIHBC lll10 ых ос ОВ:

1.1 езме. ное использование заемноrо капит а в лю ом с ...

чае ведно;

я к и IIЯ 11 е 113 e 1ЫXим и ее [ ОН IX

П ое ОБ с еств ет СБОЯ оп ,ьная доля зае 'fноrокаПl1Т а.

в смени тео по я ыла п е ожена . а ков C1vf.
.

u .а

па атом о е кои П и Б О JIa и ЭКОНОМI . rласно ЭТОI-I

тео ии сово rii ове 11С может ь C II- elf за счет о ъе--

ет1Я исковых а ивов н по JПf. сновн, П та е е я
 . ' 

11С за tIаетея в ОТС JtlИ СНОИ полож СЛЬНОl1 СВЯЗl1 ме

доха ос ю о ШJ1нства видов aKT11Bon, СС ОН. IX П oeK 

тов, в. ючен IX в ПО (ель. о ечет оп едслс KO CHca
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СНIIЯ ДОХОДНОСТJ1 О их а ивов за счет оста доходное

я . 1ИНИМIJlзации иска 11HBeCTo a 1след 7ет о ЪСДI,IНЯ ис--
-

овень иска по ка о отдеЛЫ IО 1БИ а пов, Иliвес

u

.. 

. .

, ЗIIСОВЫХ а Clп
'1

о е ,
нн ж. е ом, · ОИССI ОМ И ла .

атом в о J1a и ЭКОНОl\ и. а ПО 1,кон
'

L.I

СТИЗ I OnHe 1 иска и т е eMol1 ДОХОД

ностью. оrласно этой  10ДСЛИТ С е 1аядоходность исковых
..

а liBOB п едставляет со ои liКЦl1Ю ез исковои доходности,
v

С .Iel,j доха ос на ынке це IX ar l'l Jtl екса коле L11eMO

дОХОДНОСТИ данноrо 11нзнсоnоrо а 11ва по О ошению к доход

нос на ынке. R с едне1\1.

ео IIЯ ценоо азоваНlfЯ оп 0808. ПЦИОН ЭТО, как с 0--

fyfJ.1H ось, П аво, но не о язательство к пить I.IЛJ'I подать ка с

Лli о а вы по за ансе orOBo е Ot'1 цене в течеНI1е оп еделен (о

пе llода. ПI{ИОН может ь е J1зован и не е Jiзован

в заВ IСJ1МОСТI1 ешения cro де жа ля. о  1 Jtfзова  {опель

l eH .ова я опuионов tiOl1 1"icil1 О е. ьта п ед

ЛОЖСl-lа в f.. JJЭКО {И . О ЛЗОМ.
u

оценке l вестиции она п именяется я о

lX О ННО И (ЮIX инансовых 1 fe

ем, п li ан 1зе п еК а ения а ендных соrлаше й или о азе

ивн

И

ТЬ Pbl И

О НО ть

тн ЕЕ

РИСКО

. .

08 lcieпt Q ets t lesis

н

IВ

в--
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н юз (е
u

ЛОВИИ:

ин о мация до на ыть ДОСТ пна BCel\.1 с

о ОБ менно, ее пол eH reнедо о соп ава

не до 10 ыть анса ионных изде жек, 1 
и

П еПЯТСТВИlf к сове шеНИIО сделок;

сдел , сове шаемые отдельными астника 1И ынка, Не
t...

ДОЛЖНЫ влия lia о ии овснь цен;
u

все ас и ы а ДО ы деиствова

l\fЯСЬ  lаКСИМI1ЗII ова о дае выrо.

ОСКОЛЬ Бсе ЭТI1 че I е СЛОВI1Я не со людаются, а ичают

е ьн ин о  1aUI1oH э ( )е вность ынков И ИХ эконо",

МI1чес 11fl )0  1ацион э е вно . а эконоrvfif1.lески э

ективном ынке цены не мо не1\1е енно еаrи овать на По 

сиие новои ин  1ации,но п и ОВИИ JtIC ючеНliЯ ин о ...

ма 10Н IX И анса "110 IX И е  CKC оха .

1 по е 1 ьпь

не МО .

J,IBHOCTb ынка, JieO )ХОДИ 10Быполнеl.fl1е четы ех с,-

ъе ам ЫНКа

я и с l\.1И;
oroB и д rих

aUl10H ЬНО с С...
'..

азде ется по степени э е ности на т и о мы.

а tlJtQ иBHOCтl1 wea Ol1п ПОД аз  1eBaeT,
. 

вся

I1Н О мация, соде жавшаяся в пошлых измене .{ це l,полное...

ю ена в те Ы IО.. . IX ценах. с ЭТО но, ТО ин
--

маиия о исто И"lес 1Х тендеНЦj,IЯХ изменения uell тех liЛl1 иных

UCllHbIX ar не имеет НI1какой ценности п 11 ВЫ О е о ъе а ИН--
....

БСС ова я а, что в течеНI.fе последн ех }Jнеи цена не--
.

u

Х а ии а, не ПОМО ет п оrНОЗl1 ова
_

зав аш ю иен ·

v

но с ЭКОНО IИС 1 СЧ lтаюткониепцию ела ои о мы

u

ве нои ЛI IЪ В HOBHO {:знаНI'lе цен п ых пе 110ДОВ не ПОJ\'fожет

по ь еnе хп и ыль на ынке ценных Mar.

ме ени а 'Мб э ивноет11 seтistroп о . п е олаraет

о тек не bIHotlHbIe цены о ают I-Ie только изменение цен в

П о ОМ, НО 11 пею ост ьн ю О едое н ю ин о маuию. а--

м о
.

азом, не имеет смысла j,IЗ ать инансовые oТIIeTbI п ед--
t...

n и ии и Д е о лико нные anlc ее е дан 'е, так как

лю с о едо ная ин о l\-fация He lle енно о а ся на це...
 .

t...

ИИ до Toro, как мо о ет ее liСПОЛ овать с пользои я

,

наха

се я.

Horo 1 еl-Iные э 11

t.Iением подтве ают с

оэто пол ченис све
v

eJtI епени оп еделяется

он ИЗМО fменедже ОБ 1-1 ан
, .

C f аЦИl1 на ынках.

11чеСЮ1е 11сследова fЯ за - м ис
... 

еСТВОВЗНI1е  feеннои о f\,fbI ·

оходов на инансовых ынк в оль--
u

lаИНЫМIf а о aMI'I чем п о eCCJ1....

1КОВ занятых n о ози ованиеrvf
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tlAbH о '.Ма э eKml18110cmи strol1 orпl n сдполаrает, '-(ТО

В те их ыно IЫХ иенах от с: ена вся 11Н о  lаU IЯ и о СДО'"

с 11ая, 11 даст ная лишь отдельным Лl1цам.  СЛИэта rипотсза

ве на, ТО пол  leHl1eеве ОХОДОВ невозможно даже я ЛИЦ, по

'J" 
,, 

СВ енных по все та IНЫn ИЯТI1И, Дl1 е о 1013 К неиших

акционе ОБ. мпи Иl.lес е исследования СВI'lдетельс ЮТ о ОТ

 .

с
.

ствии на важнеИШIIХ ынках uснных 'Mar сильнои о l\i bI

е но ·

&....1

О положе е оп еде ет в осеиис а но

а БО спечения о етс el' о дол о -{ЫХ лиц, О 1

е пяю J-IX своим положениеft,{ Б целях пол чения еве ОХОДОВ на

инаliеовых ы ах.

ом Оi\tIfсе ме иском и ДОХО о ю непое едственно еле--
...,

СТ  IЗкониепuии Э( с ИВНОСТИ ЫНКОВ. И МС eHHol1 о )..

ме JlmHO 1 ынка, коrда n иен с ена я о едо Н(

о мация И, следовательно, стоимость цеНllЫХ rfar не сопе --

....

ж HJ1KaKJiX иск ении, олее BbICOKllC ДОХОДЫ сап яжены с о

лее высоким иском. и вытекаю ан из нее конuепция КОМ....

п омисса ме иском и доходно ью к ываIОТ инвесто ам оп--
v

М Ь атеrИIО каПl1Тало ожен :

оп еделение n ис eMoro овня иска;

ова е Дl1БС Cl1 И, О oro по

liмею 11Х n 11еМЛС 1 епень 11ска;

минимизаиия анса ИОl[НЫХ liзде жек.

енедже ы, J; Inаю J1e ЭТI1 концепции, ДОЛЖI"IЫ ПО]аIИf..,f3
.. 

О нел я ел Ilfib Ol1MOCTb n едп иятия с ПО IО ью опе аЦllИ

на инансовом ынке.

овшес , а на ы IX ar не едко п. ИВО

HJ' ДОХОДОВ БЬ С НО  f Horo ВliЯ, посколь I[овые в

нзнсоnых ментов n е аrаютTa 
.

соотноше

КОМ и доходное 10, КОТО е ьто l-Iед но анее. о ЭТО епе 1 .

u

ее е воп осы кото ыс О {ос ея к инаНСОВОl111 ене liJ1.

спя.
u

1И,

ТН ЕНИЙ И ТЕ РИЯ

р А ИИ
2. . ТЕОРИЯ ArEHT КИХ

АСИ ЕТР ЧНЙ И

.

ельцы n с n И JiЯ, Т. е. ero а ио...
...

е a iп аво п ИНЯТИSI Lшении, t.ITO
u

ликт инте ССОВ, КОТО ыи acc {aTи .

....

тео И IareHTC о ошении.
.....

с IBHOCТl. J1нвестиции 4 о

ентские о ОUJения. л

яют мене

соз ает ПОТСНIlИ ьный кон
....

ся в а о еи конuеПЦlfИ

е е е отношения в оценке э

ОТJ-Iошен :

,
1!"'- ... 50 Бi.1С{)ВСКlfЙ зз



аКl(ИОliе a 111и мснедже ами;

к сдито a1vf1111 а 110HC аl\1И.

ze"тCKI,e КОН 1.Л1Iкты потеНЦl1 ьно возникаlОТ во всех сл ча...
'- 

, коrда ди е о п едп ия сет менее {leM '() cro а IИ,
...

а п сдп ИЯТI1е 11СПОЛЬЗ СТ заСМJIЫJ;1 калит ·

от.енци ьные are с с КОН ликты имеют осо енно в ое

u

знаЧСllие я к ных п едп l'IЯТI1I'i ПОСКОЛЬ ,как п аВI'IЛО, ме...
'-'

неджс ы еют Лl1ШЬ  Ieолы.1имM n OЦCHTO 111Х а Иli. таKO.11
..

си ации  1аксимизаl{ИЯ о тства э ионе оп l\10ЖСТ Ь ОТНЮДЬ

...

не rлаВIIОИ целью  1eHe е ОБ.
'-- 

О ве еl-IИЮ. 11ЛЬЯ fСОJ а,rлапнои целью мене

arCllTOB является всличение аЗ 1еОБ п едп 11 ИЯ, а по

НI1Ю . а 11с.а, це мене е в МО о на 11 как

n 11 11Я. оздзm ные и e 1 'льно ас не п е

 1eHe. е ы:
'-- 

·

к пл со и с и ме ,
n к ь с пка КОI ОЛЫ10

ro пакета а ии новы Jtlllпесто ами с новитея менее ве оятнои;

ел 310Т со вен а, ы 11 n еrии;

со al допол ль IC ПОЗ fО я с 11Х ПОД Iине IX.
...

zellпlCKue из 'е 1<11. ене е ОБ мо о по
. Д ь еиствова

на 1Iaro вл сльцсв акuионе ОБ с ПОМО ЫО CTJ.l лов, or а че

u t...

HI111 И наказании. СВЯЗl'1 с ЭТJIМ БОЗ lикаютт и KaTero  IИarcHT

с изде жск:

изде на ос ест ОЛЯ за деятельностью  1eJ

е в нап J е,. аты на л ведение а Дli ких П ове ок ;
u

J1зде ж на создание о rЭl-lизационнои с Ы, о ани
..

. 

t.lиваю еи возможность нсжелатсльноrо поведеНl1Я меl едже08

нап име , введение в состап п а ения виеUI ИНВССТО ОБ ;

ьтс нат ные зат аты, nозникаlО ие в тех сл аях, коrда
 .

'стано ' енные а ,,,оне ами п aBI.rna о ан nа10Т деИСТВliЯ Ме....

не е ОВ, n отиво еча ие цели сличения о т а ельuев.

величеНliе arc ск изде жек п исмле 10,пока оно пс е ы....

вается OCTO 1п И ЫЛl1 В ез лътате п оводимых ме ·

т 'Ли а"ие Melle е выrоднсс и п дпо тельнсе пол

& 

НО КО ля деи Вl1.И. ом О кон ffЯ еле ю ие ме НI1З "

,..

I по ают  1енсджеоп деиство ть в е ес акционе он:
....,

систе rыСТ
.

ЛИ О ния на основе пок ателеи ез l) тив

НОСТИ И Э) с ивности деятельнос n едп ИЯТИ Iв виде опцио--
...

НОВ на п ио eTeHI1e а Иll п едп иятия и о е е олее э --

u

е ИВНО в виде Har ных пакетов а ии;

неп х( е вмеш а ионе Б м

С овод БОМ П едп 11 .1 внесения п е

,

ВКО

е я
t...

ожении,
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БОЛЬНС Я е е ин ffaTO ы на ное о

'--"

оза с ко о Horo паке акuJtIИ новым J 0 1

, 
.

'-'

ze 'с I1 ко" и ((j Z ионе ы ита ы>.. Д О Ы имеют

ero 3lIK отства. о КО оль за ешения , от кото ых зависят

а е ность и ИСКОБОСТЬ а вов и инвсстиuJtl0НI-IЫХ П ОС ОБ,
t...

Ule т а оне ы, ДСИ о ие tle ез l\iсие с ОБ П И

ятия. еди ы се ают с  ДC а под п оцен I ставка кото ых

завИСI1Т от:

исКОВОСТИ имею ихся п едп иятия а ивов;
t...

ожидаемои ИСКОВости Д 11Х liHDec ЦI1И;
..

с ее ю е с ы капит а п е иятия;
"-'

. о даемых Д ешеНИl1, зат аrlIваю ИХ с ка--

ПИТ а n сдп JtIЯТИЯ.

еДJtIТО ы ОП едеЛЯIОТ CBOlf т е оваl-IИЯ доходное ,
итывая

акто ы.
. 

ИОI.lе Ы, деис 10 ИС чс ез f'"fCHe е ов, МО нап aBI1Tb

с е ства n едп иятия В С)С инвеСТИIlИОННЫХ п ОСКТОБ, олее

искоnа ыx по с авнению спое (  IИП едшеств ю IfX пе JtIO

ДОБ И О иданиями кедито ОВ. оrда веЛИ1.lсние иска пиведет
.....,

к повышению е емои доходности по долrовым о язательства 1
t...

п едп и я и снижению ЫНО1.IНОИ стоимости liсвыпла lеl-lноrо

долrа, т. е. к поте ям к Дl1ТО оБ.

симмет И'lиая ин о мация имеет место n T01vf сл ае, коrда
..

fllодаю ие за ним инвесто ы. ЭТОМ СЛ. ас мснедже ы Mor

н ена.

ее т а и ые степени асиммет ии, так как ОБО"

е, {(ем посто онние на людатели,

аз ца

а, что ы оказать ияние на

....

еиствия меl-1е е ов.

и ИЗ31(ИЯ. симмс ичная I о мация  10жетоказывать

11нзнсопые ынки, и на е ения,

я Toro что ы о еспеtlИТЬ высок
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,.

КОТИ.ОВК аКЦИl1 п едп .ИЯТI1Я, меliедже ы ДОЛЖНЫ J.1H О ми..

онать ынок о СК ЫTO 'от Hero потеНUI1зле n едп ИЯТI1Я. а--
'-'

кие деИСТБИЯ называют сиrналаМI,'I, а п оцссс пе едаtlИ сиfНа....
, 

лов Сl1rи 11зациеlf.
. . C...I

остеишии спосо подаt.IИ сиrн ОБ это поведение песс...

кон )с СНЦИl1 И заявление, соде жа ее СОО стств 10 ин( О

мацию. алее э с BJ-lbIМ СПОСО O I асп о анен ин о ма--

ции в о ме C11fJ.1 11заl1ИИ ЛЯЮТСЯ о ъявления о знач еnьном

спиче и выплач e 1ЫXДИВ lде ОБ. оrда же ОЛЬШИН во ИН--

весто ОБ О ают еЛl1tJения ДИВl1дендов, а этоrо tle п ОIIСХОДИТ,
......

1\rfCHC ' С Ы дают Hcra DHbJl,f сиrн .

. . И ЕР НИЕРИС ОТ bHblX А ИВОВ

О Iые е я, до I оце....
.....

HI.iBaTb ИСК 11 оп еделять компенси ется ли он О 1даеМОl1 до--
u u

ХОДI-IОСТЬЮ, а не полаrаТI"JСЯ на счаСТЛJ-IВЫИ с aJ1.

осколь ан 113 11ска весьма в 'ен, нео ХОДИМО зна ОСНОВ--

ныс пы иска:

а ив

или инвес uион (ом п оек ассма иваемом ИЗОЛИ OBalIHO
.. u u

1111ЗМС яемыи IСПС сиеl1 ero О' IдаеМОl1 ДОХОДНОСТII;
.

ЫНОЧНЫИ иск пla et rlS
,.

, относящиися К конк eTHO?vf
....

а fll как  lастиПО т еля а IБОn и OL{eJ-lиваемыи сетом n а--
L-'

да этоrо а i'IBa в СОВО ныи J.fCK ПО Т сля и естО а.

ОД оцеl ДОХО 10 t "HaIICOnbIX а оп . и

а еНИI'1 а Ba 111 п ОС (  1Инео ХОДI fО111\.1еть ВОЗМО о ь со--
..

постани _ иск с ОЖJ.-Jдае"rои доха О ю и оп едет С ломо ю
'-' u

даННОl1 модслJtI, какои до а ыть веЛИ1Iина ДОХОДНОСТI1, нео хо--

ДИ 1ая я компенсаuии данноrо ОВНЯ иска.
LI

псп е еl1ие ве ояпlноспlеll l' а .и II f

иск О О С.Н ве о ю ro, t.IТO а
1..

"'я Н с О ae fO значеНJ1Я, ОСНО и Я 11З 1е я ис--
..., .

ка я ЯJ ся аС!1 е ell ве ОЯlпll0Сlпеll охо 110сти, Т. е. множе ВО
....

БОЗ fО ЫХ исходов СО ЫТИl.j С аза 1СМ Бе О OCT 'ПОЯ сиия

ка oro "IЗ Н. II rJе.л.1 охо 'Ность . наи l11ее ве О ве--
v

чина доходности, кото В тео Иl1 ве оятностеи п ин О назы--

вать математичсс м 0 'ИдаНИС 1.
v

С i iСЛО исходов со ытии коне О то li feeTместо диск еТ....
v

ное асп еделение ве оятносте11. ЭТОМ сл

ЧJ1 ДOXOД1 0 ecte ate о etum

след 11М О 3301\.1:

elle ы п IfII. ..
,

J е

ОКе

аео

МО

даемvю RеЛI I'"
-

О n едстави
..
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1I

i'
;=1

а -

·

,

.

.-.

а

е а' I . О даСlvfая доходность;
u

'-11

I
·

U

ве ОЯТНО ь появления I - ro I,fсхода со ытии;

1. ело ВОЗ 10ЖНЫХисходов. с и ование по всем 11 воз...

1М 11сходам, от пе floro до 11 ro.

.

,

11

МО

rpUJ 'ер. кспе ы ОЦСНJ.lвают ДОХОДНОСТЬ альтсрнаТИП.IЫХ иНВестиul1....

. 

roда, с ПО fОЩЬЮпоказатслси. прl1веденных в та UI. .. цеl Il1МОЖ.,lдас...

"'1 ДОХОДНОСТЬ прое В.

СПОЛЬЗ Я . ,наХОДIIМ я nepBoro проекта:

l'

о;. i

-

а -

1=1

,

. +
,

...

.

, :,. +., + .,
+

налоr НО 110ДСЧJ.ПЫIJaется дохоll.НОСТЬ moporo прое L

u

испе СllЯ и с енеква атическое от оnенuе. испе сиеlI, на
1

nO IH"IM,называется ме а аз оса ВОЗМОЖI-lЫХ liСХОДОВ со ЫТИИ,
L.I

ез  ЬTaTOBсо ытии OTl-lосительно ожидаемоrо зна lения,п llЧСl\f

чеft,{ выше диспе СI ,
ТСМ ольше аз ос.

а ЕН

Таблица 2. 1

О О насти ИНВЕСТИ ИОННЫХ ПРОЕ 08

Возможное состояние Вероятность Доходность lJнвестuцuй. % 20довых

ЭКОНОМL}КU
проект 1 nроект 2

rлуБОI<ИЙ спад 0,05 3,0 2,0

Спад 0.20 6.0 9,0

Стаrнация 0,50 11,0 12,0

Подъем 0,20 14.0 15,0

0,05 19,0 26,0

испе сия диск eTHOrO асп еделе 1Я поДСЧ

И IО азом:

-

l'

0--- а. а
...

...
.

i', .

;=1

СJtlЯ ДОХОДНОСТI'I.
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с..

1.1cne СI'IЯ это с. мма атоn О-Т онеНИl'1 от lial1 олее пе...

ОЯТllоrо о aCMOrO З lаtlе 111Яftt1зтематичсскоrо ожидания, . Бзве...

luенная на nе ОЯТIIОСТЬ ка oro от ,Оf-Iе l--IIIЯ.

pllJt.fep. ОДСI.IJ lтзеf\.fЛI.IСПСРСИЮ лохолн 11 проеКТОБ 110 данным, Пр11 

веДСННI)If\'1 11 ....3 fI. 2.. IfСПСРСI'1Я ДОХОДllОСТlf ncpnoro проекта по . со....

cтan IT:

02 2. + 2. +
, , , ,

. .

.

u

'1М I'IЗf\.fе ителем аз оса 1.1 ьных знаЧСНИlf nок

с еднеrо ястся с еднее а еекое "1 с еДllе 31l11.1CC--

кое, 11ЛИ с сднекв аТllчное, или станда тное от 0 leHl1e п ед....
 .

стаВЛЯЮlцее со 01.1 кв(: aTHbII-l ко C lb1'13 Дl-fСПС CJ11'1:

,. ,

.(j

1'1I3СДСННОf\.1 rlp If\.1C T fIJI1OCО онеllиеДОХОДl-l ,-{ псрвоro

poro а")
....

...

п I\.id С ,, , ,

..

зме IfCKa 11 --коз mtиеllТ коз IIC вз 113 Dt.
.

асто, t1C 1выше ож ае\1 доходность, Te 1 оль е веЛI ина cro

с СД lеrоKlic an.ft.ICCKOro от OJ-IеН"IЯ. о в о ervf сл  Iaeи веЛl1--

 IИНЫДОХОД IОСТИJ.'I коле лсмос , т. с. 11З 1еНЧI1ВОСТЬДОХОДНОСТI1,

МО blТЬ с 11'-lliЫ 1И. оэтоrv я оцеf-IЮ1. ме ы относ льноrо
.... u .. .

11СК3 И IБе ИЦll11 с аЗЛl'll.lНОl1 ожидае 1011доходностью aCCt.111Т1,{
 .

ваю-т J'ICK, n IfХОДЯll[ИИСЯ на еДli II1Ц ДОХОДl10СТИ, C 1оп сде...
...

леJ-II1Я 110та--коэ 11циента коэ() 11UИС а па 113111111. ТОТ КОЭ ...

u

11UI'fel-1Т n едста яет со 011 ОТ110шеli lес еднскв aTI1t.IHoro от...

оHCHl.fЯ к О Iдаемом значеНIIЮ ДОХОДI-{ОСТ I:

(J а,
u

rде 110та 1 коэ( )1 IIll'le коэ Jlциент па иаЦИ 1
·

(j седнее aTJftleCKOe от онение ДОХОДНОСТI1;

а ож аеl\1ая ДОХОД IОСТЬ.

.

...,.

rp ер. ЦСНJ1 10"rl.IОСIIТСЛЬНЫI.1 pJtCK 11p<)CКfOIJ, пою атст! которых при...
...

ВСДСНЫ В ra J1. .. одаllllЫf\.1 о веЛlfЧJfнах о 'lдаСf.t1011 доход1 10

НСК pan'1
tlHoro о ОllеllJ.IЯ, ВЫЧlfCJ1СННЫХ pal-lеС, по рм ле

U
....

-

. ; я BToporo проекта 2 0'2 02
1

, ,

V

ол снные зультаты позnoля сделать HbIl.1 ВЫIЮ)l: I
,

TCpl-lаТI1ВI lbIХflpOCKTOH о сспеЧl1вает не ТОЛЬКО ОЛЬ 10 ДОХОДНОСТЬ, но
. ., '.1

И олее IIliЗЮ111 ОТIIОСI1теЛЫ IЫI-lpl1CK fIОЭ'I"ОМУ является предпочтI'Iтс ы-ыы\.1..

.i 1I ее с Д

. ПОДСЧI1 

,
..

.
,

&8

11 113 а'1Ь....

ДЫ 11Х n

использов

ХОДН о

.

ивl,ые и ивпые ас" е елеll ве оятn теи. п e 
v v

11Me ах n 11 пост ОСНИ"f асп еделеJ.IIIIИ ве ОЯТI10стеJ'f

I'ICb с ъе 11Blible ЭКСПС ,е оцен . JiCKa и до...

ас rx в ем. е же?vf оды n 1ef я 11 к )зк..-
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аепо яжеНl1И ЭКОНОМl1ста  10 ыть данные о ДОХОД IОСТИ

I I

. ...

.. 

11...'

"

; II

О.
I

n,
.

-

II ·

"

;=i

а.
I

-- 2
а п .

.

СПОЛЬ3 Я О f\.f лы . И . ,
МОЖ IОВЫЧИСЛ IТЬС едние

,"М.

аТWIееЮ1е от онения 11 llота--коэ ИUI1енты.

о м лы . и . liСПОЛЬЗ тся я aHL иза вы о OtIHbIX

данных, n и этом  Iеходнысда ые ace fa l1ваются как вы о ка

Lt

 IЗ J1ee HOJtI сово ос да IX.. спользоваНI1С в ClvleHHbIX

ОБ я n о 031'1 ова ll.iЯосновывается на п сдпосылке, что с

еетв ю ие те СНЦ11И сох ан ся и в Д e 1. СЛI1 это так, то

в еменные яды можно использовать как основ я соста еНl1Я
u

П ОfНОЗОВ на Д lee и по II-ПЬ П оrнозы с едних 3 lачеНlil1до
.,

ХОДlf , диспе CI1I'I, е е ero кв а eCKoro о OHC I I lli1'10 ,

КОЗ I .feHToH, КОТО ые НСО ХОД Ы я оие 11 ( 11H8HCOBbIX  IН
п

С ентов J(  I ееТl1ЦИОН IХ п ое ОБ.

я оиен НОВЫХ ИIIС MctfTOn и n  I ИПI'{

ве Ul10 'Х П ое ОБ T3KOti a 1 1'13 не мож ь

Ы-IО новых liH ·

n 11MCHeH, так

новыва ся на с ъе ивных оценках ве оятностеi1.
...,

н JtIЗ е ъе JtIВНЫХ и о  C ШIIЫХ асп едеЛСНlil1 nе ОЯТ IО--

Иска:

неточное  IСПОЛЪЗемых асп сделснJtIЙ не ОЯТ lостей.

ас" е еl"LЯ ве оятllостей и ове 111,' ыlеe иllте в ы. оль 

,

в u
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u

ве оятностыо е из ются 11СХОДЫ со ЫТ11И по пол tlеНl1Ю оп--
 .

еделеННОl1 ДОХОlIНОСТI-f,  rвеЛl1Чl1НОl1 с еднекв аТ lчноrоОТ--

онеНl1Я.

ак, lЯ  IO { bHoro асп еделен rяможно ВС

псех JtIСХОДОП  lаходJtIТСЯв n . еделах одноrо с еднекв

от онеНl1Я от о дае {оrознаIlеНl1Я в ка сто о ,
....

в n сдсл ДЕ с е атичес оне i:- ,

v

дслах т ех с едних . атичеСКJtIХ от OHeHJtIJtI. rие значе я

и е в ОБ, называемых дове 11теЛЬНЫМJ1, пивелены в та л. .
,

а олсе под о ные данные но MaтIbHoro асп еделения в

ложеН"'J1.

ать:

аТl1чноrо

ОЬ,

"1--

Таблица 2.2

ОВЕРИТ ЬНЫЕ ИНТЕРВ Ы НОРМ bHoro РдСПР ЕЛЕНИЯ

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

Интервал, :1: (J O,E 1,03 1,29 1.65 1.96 2.18 2.58 3,0

rpилfер. СТЗНОБJ.fТЬ, В каком ДI1апаЗОl-IС с верОЯТJ-IОСТЬЮ l) следует
ОЖ fдатьколе аНI1Я ДОХОДНОСТJf проеКТОБ, данные которых прl1ведены

стаnляет, среДIIСК
.

lР,lТJ1ЧНОro ОТЮIОl-lения. я nepl oroпрое ЭТО co 
.

,
.

.
".

 fаП3ЗОlrдоходности для IlcpBoro проекта состаБI,IТ
,

+
,

.

+ .

,
.'

, , · , , "' ,. t /0 ·

ОЛУLIСННЫС даННI)IС ДСf.t10НС Ifp Т rIРСI1 'ryщеСТIk1DTOPOI"O npOCKI'a.
u

анные, 11СПОЛЬЗ емыс в OlleJIKe э eKTJtIBHOC JiHBeCTI1UI111,
I1ноrда 1\fO .

имс от О lеНJfЯот  IOМ bHorO асп еделеНJ.fЯ. о
u

след ет 1- е в BI.f
, 'ПО П 11 лю 0 1 асп е еле 11111дове liтелЫiЫИ

..

инте в JtIСХОДОВ СО ЫТИ 'Ior аНffЧен  Iап11МС
, всеrда  Ieмснее

[) всех IIСХОДОВ леж 1Тв n сдел ех с сдне а Hыx ОТ 0--
u

HeHJtll'1 ОТ о aef\.fOrO значеНI fЯ.

.

2.. ИНАН БА

ПР ЕНТ В

АТЕ АТИ 11 УНК ИИ Л HblX

,  .I'

О В еМС IНОИоценке дене"' -IЫХ потоков чаlце Bcero IIСПОЛЬЗ
"'-1

ея шесть н ии О oro п ие ( , КОТО ые МО
'-'

ся ля ПО )оеНJ,rя 1-1 lве IIцио I Iых 10делеl/l.
'-'

111/1, ассмот C I IX НJ,rж.е, п е С1\fЗТ 11BaCT о n оценты rмHo 

жают с едстnа, нахо 11ССЯ  IaдеПОЗl'IТНОМ ctIeTe, n (СМ только

ДО тех по ,по
,

0111.1 О с ЮТС-S-I на ЭТОМ счс . а  11UbIнаи олсе t.Jacтo
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IКЦI1И 113 1.111сла ЭТI1Х шести п 11веДС IЫв 11

v

ая CTOJtMOCTb денеЖllОИ единицы накопленная с M

.

 .

....

....

, 

.

.
.

.
1 .

rде

1I 1I

6 на а е ая ая с ма на ct.leTe;
11

пе вонач ьная С  fa,поме енная на cIleT;

коз l1uие на а liваlll1Я П. 1.1веден в  IJlоже

номин ьная rодов п оце ная ставка;

ЧIIСЛО лет нахо енИЯ денеr I-1a c leTC.

1

fl1
·

,

п

а

11

rpш.ер. умма в ру . ХрЗl-I11ТСЯ на депозите с срсraТСЛЫiОf\.1

с l\.t faоп сделится по о  fле · :

, . .

аtIliсление n oueliToB в Tet.ICHJ,Ie rода  fожетос ествляться

ежемсс 1--10 и ежеl\..ва Т, но. этом с ае о  1па я ИСЧI1С

u

......

ления Д eJtI СТОИ fОСТИ дст 11 feTbслед ю 1-11'1 Вl1Д:

.

.

+ а 111
".n!

'I.п,
'

rде 'n tJI1СЛО начисле II1Йп оцентов за rод.

ример. YM 1aв ру . х аl-111ТСЯ l-Ia ДСПОЗl1ТС в TCl.leH 1CIleTI lpcX
то...

L . ,
.

п.т

е Itиная п оце ная ставка ее i\'e flteres ate
,.

е нео ХОД IМОс авиJtlвать словия опе aUI1 l'1п е C 1aT'
-

:
.. + а 111. п,

.

.

.

.

ап

.

41



rpl'Afep. rlреДСЛJ..I fЭ) CKTI1DHYIO проце IТНУЮстав для преды...

ДУIJlсrо npl'1f\1Cpa:
I ..

l'

.

ЗКI.1М О раЗО f,помсшсtl IСC}""11\.fbI на деПОЗl1Т ПОД l) rодовых при еже....

рталЬНО fha
Lll-tслеНllИ процентов ЭКВI1палС IТl-IОпомеЩСJ--II1Ю на деПОЗJtIТ

с наЧl1СЛСНJtfСМ проuентов ежеroдно по ставке ,

пе зt{ия может п ОВОДJ,IТЬСЯ В ТСЧС е оп еделенноrо с ока,

тоrда Э) еКТI'lвная n оцснтная ставка 11счисляется след Ю им

о азом:

а · t
,

L пка, назначенн

.

е а но?\.пrnс ЬН(: п оие

с ок опе аl111И в днях.
....

. е , Т. е. СОВ емеШlая IIМ ОВЫХ атежеи

а lle . з соо оше 1Я . леrко по П1 о  1
IIJ '-'

счета те си т. с. сов C1'fCHHOll, стоимости азовоrо

r

А

8 + а
п

l' '1 п/, /1

" HOl\1Jt'H(: ьная с lvf 1a 'Д ero
.

атежа;l'

КОЗ IIL{ие дискон ования п IIведен D

номин ьная rодовая n OI(eH с ставка;

число лет до атежа.

на оле Ю.
,

.

rдс

ожеlitfJt' ;D1I

а

/1

-'..1

rp ер. п ДСЛlf 1сумму, которая, 1 ПО fещеНliОI iI-fa деПОЗliТ с --

ко,,"! l-IЗ LICTbIpC rодз, cocTaBI1T к кониу этоrо срока CYf\.1MY в ру . n 1-1

.

4

оrда начисление n

ошснис . n ео

оцентов ос

аз ется:

ествляется /11 со..,

о

п,т

ellтllble CltlaB«U и с

а I

n
.

п
u

rде /"1 . , нат bHbIJf лоrа

.

l'

lllll оп едел
I п ·

,'1
.

1I

11 М n ",веден в

.

IшожеliиJt' .

РlL't-'еры. f\.fa в у _, помещенная в анк на депозит CpOKOf\.1

на четыре [ода, coctaBl-ша к концу nсрl.10да РУ. прСДСJIJ..fМ nеJIИ1.I I"
и

ну проце нои стаВК11 по ормуле . :

1/4а ,

преДСЛl1М срок ПрОПСДСll11Я опе _ аЦI1И, ЧТО ы с "'13 В

l\.fещеliНая D aliК I-Ia депозит под [) rодовых, ПОЗВОЛliJlа ПQj

о (Орl\.1уле . :

11 п 11 +
,

v

Т. с. нео ХОДИl\1Ыll СРОК оnсраЦИJ1 при ЛИЗIIтельно четыре rода.

. Ifнансовая е а анн асто п ИХОД11ТСЯ ст ва
u

ся с nОЗНliК110nснием потоков платежеи, асп еделенных Ба в
u

MCHI-18 Д ьнсишсм деrvl Jt,спользовать те MI'IH «анн итет» в

.,
по--

.,, , ,
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сто! .ть QH1,vитema lltl/re"a lle о afl 1111lll'
..

, 

о

.

у . при ставке

LICTHcpToro rопа?
. + 2 +

,

та J1ИЦЫ, n · иведе  bIев

ll.Jиер. жеrолно в J311K ВНОСl1ТСЯ CYf..1fvfLl

rоДОВЫХ. аКОВ8 удет веЛJ.IЧJ1на ВI01 а к кон

-

+ .1+ 3+
,

ля aC1.leTa 1\10ЖНО использова

ложеНI-IJtI, .1.fЛИ о
.,

и--

· +a ll
. а

,1

rде

величина е ля Horo ежеrодноrо платежа;

а НОf\,IИН ьная rадовая п ОЦСНТI-iая ставка:
u

Il tlИСЛО лет ос ее ения платежеl1.

. латеЖJ1 мо ос luествляться несколько аз в rод ежеме."

CWIHO I и еже ,1 т ьно. оrда Luая оимос анн 1.1TeTa со--

CTaBJ1T:
. .

rде
1.

v
. 

веЛJrft-IИliа rОДОВОl-1 с 1 мы азовых атсже l;
,.

число платежеи в rод ·

u

rp ер. , ыи rод ежемесячно в 8НК ПО fещастсяс 1 laв р.

п 111

lп

.шее КОЛ ftIССТВОплатежей а LICTbIpC rода: '"' · 111 · ] · жеме...

периода со ,В11Т:

4912
. +

,

48
r

...

..

ру .

, ,

е

с а всех с та ю '1Х ero

I.tI

оп еделеНJtIЯ те еи CTOJt1 tOCTIIIан асчетная о ""е

па имеет еле JtIЙ ВliД:
.. +а" . а. +а"

11 11
..

ы о еспсtlllТЬ

?
.

3+jj    .

I + 1 2+
4 , ,

4

,

ру .+
, ,
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'МАfЫ lлате еи, 11 OlIaeHlппble ставки и с "'4сли

1-1звеСТ lа

платежа  fОЖСТ ыть ОП еделена след ю Иlvf о а301-.1:

+0" . .

 ,

и НСИЗВС Ol"f ве

п

.J

fНОИ  r

· а +

c r11, то она оп сдеlIЯ

"
11 .

u

rде 11 на ., bHbIJ;1 лоrа 11
.

М.

'-,

СЧl1сление n оцеlпноJtI став i я дснежных потоков в ВJ1де
u

се 11 и П.,lатежеl 1ВОЗ IО о только 1.Iисленны!\.{ l.fеТОДО1\1, п еА1 по--
....

слеловательных п  'UI еНliИ.

. с НО IЧ
...

Н на поraшение . пortize
11е . е в IOT а "ftIHbIe СПОСО ы поrашсния о ен--

u -

НОСТ"I.  IПI1ЧI1ЫI1план асtlетз по до ам п едполаrает поrашение

долrа аВНЫМI-I с ОЧНЫlvfl'l платсжаМJ1, в ючаю ими вы а ос--
....,

НОВНОИ С fA1bI долrа и п оцентов по нем и позволяю Иf\.111 ПОЛ..

ностью поrаС"IТЬ к еДI'IТ в тсtlеИI'IС 'становленноrо с ока. азме

с otll--lОrО взноса ассч ывается по ( о  !l1е:

т

. а. + а" + а" J

.

'1

rде fчсскоrо взноса;
пслJtltlJtlна долrа.

а HO fl'IH ьная rодовая п оцентн

11 число лет DОЗВ ата долrз.

став
.

,

rpШlер. анк выдал кредит на CY I млн ру . сроком на ть лет

ПОД l) rадовых. оraшеНJ.-fе креДlпа до но ПрОJ.fЗВОД IТЬСЯpaBHЫ 11"еже...

roДНЫf\Jfl-1 ВЫI1Ла"rа fI1IJ KOl-IЦС ка oro юда, ВКЛlочаlОЩlfМI1 поrаШСНJ.fС ОС...
.,

HOBHoroдолm и n цеНl1iЫС платеж...,. n 1lCJ1 ме ежеroДНО fвыrтзты

на поraшеНI1е ДОJ1rа.

о ормуле .

5

сжсrодная выплата COCTaBI.fT:

. .

,

..

, f\.1Л '1 Р .

ха fЪ зна
v

на KaKOll Л11

5
.

асто ОК ывается нео

лаченноrо НОВНО

сtlитывается ПО О

веЛJ ],1 1-1

пе 110Д.
.

а невьш--

ч а ас--

k

номе пе

пата.

. + а
IJ

. + а
11

, .

rде · ",ода, в КОТО O fпоизведена последняя с otII-Iая

rp ер. СПОЛЬЗУ J118ННЫС предыдушеrо ПРli fеа. определить остаток

.-IСDыпла(IСI-II оrодолrа 113 Ilачало CTbcro rода поrашеНllЯ:

.

з ,

 '

.  fЛН ру .

... --
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I' аКТО о а nозме еНlfЯ [l .in l./п  actol. пс
.

.

u

ОIIД накоплеНJ1Я: nелJtlЧl1на 3Toro вз (оса
-

ле:

. + а
/1

11
'

БСЛИ 111напе иодиt.lсскоrо Б3110са;
11 ,,,

. веЛl1 на калит{; а, кото ыи должен ыть накоплен;

.

rp ер. ДПРJ1НJrI fаl.ель aHJ.-lруст заМС11 ь aOTO\faTI1tICCKYIO Л11111.IIО

че ез пЯТЬ лет. 1-1 полаlает, что tl резпять лет ЛliНliЯ удет C'IOI1Tb тыс.

u

С .
 IТOI"'O, (IТO С 11 а на сч. у ак МУЛI1IЮН<\ТЬСЯ по roДОООJ.f < пке

u

о, что ы накопить с  IY,нео ХОДI--If\.1УЮ для оплаты 3BTOM31'I--IIICCKOJ'1
-

..

.

о о . с ма ежеrодноrо взноса СОСТЗn.,IТ:

.

п
,



8

ИНВЕ ТИ И HHblX

Е

Н ТИ И РИС

ИВОВ В П РТ

з. 1. АН И Х

ПР ЕКТ В И А

о rr ель, как .же о

Х--Л"I О С едетв, о еспеtIИ

u

Н ось, п едста яет со ОИ на о ка I

v

Ю их возмо ость дохода в TOJtI И
. . I

. 

"IНОИ ()о А1С; это может ь на о ценных ar ИЛИ на о инве

стиuионных п оектов А инвеСТ"IЦИОНl-lая n о амма, нап а ен
- .

н на асши еllие п оизводст за счет осв я новых в ОВ п О

"1М. ОХОД  fожет ыть п едставлен о осите ИЛИ а

СОЛЮТНЫМИ показатеЛЯМ"I, такими, как ДОХОДI-IОСТЬ в о ме
v V

П оцентнои с BKJ1 на ка и к а со IИ доход В денеж...

НОМ вы ении.

нач е ассмо аНе из иска и доха ос. по елей ак

ВОВ в BI е инансовых инс ентов, доход КОТО ых ИЗА1е яет
.

СЯ о ос ельным показателем дохо ос Ю, т. е. ОТI-Iошением

дохода и оженноrо я ero пол чен капит а.

ж аемая ДОХО ость ПО т на о а а 08 п едста я
'-' u

со ои взвешен с еднюю из показателеи О даемои ДОХОД
"-'

нос отдель IX п ое оп или а . ивов, входя их в даН1-1Ы1'1 по if

ель:

п

а .

р
.

j=1

-

Х. · а .

,, I

-

-
.

. u

I по ковыи Ho {e а ива;

п число а ивов в по т еле;

С ми ование по всем п а ивам.

. ...,

ованная в 1 И а в.
,

т

ЩliХ

· V"

rjJ1lМep. аемая ДОХОДИ ь а 1-111 , К рые о раз

CT Iпо

О ормулс . определяем ож aCMYIO ДОХОДНОСТЬ порт с :

иск по т еля в ОЛЬШИl-lстве с аев, как rOBO илось анее,

lvfеньше "ICKa ВХО их В ero состав а ВОВе Я изме ения ие

ка по т е lleo ХОДИl\10 вычислять С едне а tleCKoe от О...

46



не с е доходности. и ДJ11СК С ОМ асп сделении доходности

ero леrко МОЖ}IО подсчитать, ОП еделив лиспе СИIО ДОХОДНОСТИ

ПО еля:

"

-- 2
.

р ;=1

сия доходности ПОI еля;

аТИtIное от OHCH"le дохо ости по Т еля;

доходность по т е ;
.

о ПО еляп и '--МСО

р

cr с едне
р

· о даем
р
а. о аем доха

f
.

. ве о ос 1 ro состояния экономи ;
,

'-'

п · число ВОЗ fО ЫХ состоянии ЭКОНОМ}I ;

С onaHJtle по всем п ВОЗ fО ым СОСТО ям экономи ·

 liaKOоценка доходное по т еля, в Ю1.lаю ero несколько
u

азныХ а ивов в азличных ВОЗМОЖНЫХ словиях ч еЗВЫ"lаино

а Д е я опь oro экспе , . ОЭТQМ оиен еле по ....

ля п и помо "1 вы ажсния . использ ется едко.

о и и коз е ко. 1М яютея основ ' Шпо

И, испол емь я ан liза иска по т еля. апомним,

а иа это  feа, Iваю ая диспе сию,  fЛИ аз ос ин
'-1

диви ьных Зl-Iачснии доходности а ивов и л оектов в си

связи ме из {еl-Iениемих доходности.

"IИ ЭКОНО
-

,

апример, коnариация ?--1е у а ияf\.1 11 Jtl показывает, с шествует
.

ли взаимосвязь ме vвеЛliче}-111С 1J1fЛИ еНЫllСНИСJ...1 значения ДОХОДlIО--
-

, 

ИИ, и, KpO 1eTOro, показывает CJ.UlY ЭТОl1 nзаI1МОСВJIЗI-'I.

ова иация ассчитывастся так:

п

,

.1.

-

i'
.ov

1=1

rде ov

и

в

,
... кова  fat я ДОХОДf-IОСТИ а

u

ии 11 ДОХОДНОСn'l ак--

,
,

.

,
u

аем ДОХОДI-lОСТЬ а (111'1 ;
v ·

аеf\iая доха о ь а  11И п И 1--М СО оя
'-'

аемая ДОХОДНОСТЬ а {ИИ ;
u .

даеУ\fая доха ос а Иl1 n 11 '--М СОСТО ии ЭКОНО

жателъно l' с n eTI1 ОБа численное знаt.Iенис копа и--

.

-

я пе. емен IМИ использ ется д стаТ11стическая ха а

истика КО и Ilenт КО UII.
....

аПОl , {ПО ко eli н ъ я

IX К совмес о 11зr-.tенению. Jiла этой

экономи
.

,

.

нде я пе eMeH 

ндеНЦJ1И '1' изме яется
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I.ITO ознаt.lает ТО сетвенное изменение пе e 1eHHЫX,до "  ITO
v

ОЗlIаtrаст изменение знаtIСНI1И дв пе еменных а со о П ПfВО

IlОЛОЖНЫМ О азом. авенстпо коз Jfциента ко СЛЯЦl1И Н лю

каЗЫН lетОТС ствие СВЯЗlf fvfC пе емен I fИ.

ОЭ( )( )l-lцtlСИТ ко еляции МС пе еМСННЫ 1И,П едста
'-'

НЫ 1IrlДОХОДl-f Ю аКUI1И 11
, аССt:lИ IDa я е 11М

l'IЦl1ент ко ции ме доход"
&...1

CKB атиtIескос от OHeHlle доходности а ии ;
,.

с еднекв атичсское о оне lиедоходности аКЦl111 .

.1 ,.

S  11ДОХОДН аКUl1И J.-I ,ПОДСЧJ'1тзнные по pMYJlaM . и .

....

З"lаLlеН fЯО' .fдаСМОJtf ДОХОДНОСТИ и среднеrо кв ратическоrо отклонения
'"' ......

}.{ОХОДНОСТI1 Кс. 011 J.fЗ aKU1111.
.

ОУ 1. · + ,.

, ,

+ ' . . +
,

еи--

м:

.

...,

и
·

,

аА
а
в

с е

. .

,
+

. . +
,

.

+ . . . .

1

,

о ( >ормуле
...,

ностью аКIJ.И f

ПОДС'-Iитаем КОЗ ()ИLIИС. КОРРСЛЯЦИl1 ме дoxoд 
11 :

.

, , , , ..

..

OJIY'-IСННbII1 РСЗУJIьтат свидетельств}'ет о ТОМ! '-ITO ме у ДОХОJ.\НОСТЬЮ
'1

рассма 1.1uaef\.1bIX акции CYIIlccTByeT TCC}-ltlSI ОТРl1цательнаSI связь: рост ,llO 
v

.....

ХОДНОСТI1 3K11Jil.f ПрОJ.iСХОПl1Т nplf П(: еlIИ 1ДОХОДНОСТI.f аКЦl-Ili .

РАСПР

Таблица З.1

ЕНИЕ ВЕРОS1ТНОСТЕЙ ОХО НОСТИ АК ИЙ

Вероятность 0,1 0..2 0,4 0,2 0.1
I

ДОХОДНОСТЬ акций А. °k 14.0 12,0 10.0 8.0 6.0

ДОХОДНОСТЬ акций В. % 6,0 8.0 10,0 12.0 14,0

дА 10.0%. Вв 10,0%.ОА 2.2%, Пв 2.2%.

ео еТI1чес
, каз ось ы можно ПОДО ать две а 11И, к

дая из кото ых Иl\1еет оп еделеНl-lЫИ овень иска, ха а е JiЗ е
, 

мыи показатеЛС fс СДl-lеrо атическоrо от,. онения, и соста--
v

nJt'ТЬ IIЗ этих исковых а l.rnOB по т ель, КОТО bIl,'1 ОК стея а со...

с
,

, ·
. и

.

.....

Беденныи п l.iMe сл 'IT ШЬ С еДСТВОlvf ОСБоеН iЯмето aC 1

четов.

имеllеНllе компыоте 08 и rло альной сети.

копа иаUIIИ 11 коз ициеllта ко еляцJt''', дв

я БЫЧlfСЛСI-IИЯ

пе e1\ieHI-IbIХ как
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и я БычислеliИЯ диспе с",и 11 седнс ада t.llioro от онения

 .

ОДI-IОИ пе C feHHo 1пеЛl 1 мо о использовать а 11.leCKI'le дан I

ные ею иеся в сменные яды данных о ДОХОДНОСТ Iа ПОВ

я по lения о ъе ивных, а не с ъс ивI-Iыx Ouef-Iок. ДССЬ мы

не Бсеrда де fn ИВОДl1ТЬ о ЛЫ. я таЮ1Х асчетов, посколь .

на п а икс оп еДСЛСIiие аntстичес JX ха акте  IC к Выпол....

етея на в aBToMan1t.IeCKO { с 1ме и п а И1lеСКI1 MIrIOnCHHo.

ычно испол
.

ЮТ С едства элект ОННЫХ та ЛlfU, из КОТО ых

наи алее по :ля ными в на оя ее в емя ЯВJIЯЮТСЯ .хее , а с к

же специ ьные стаТI1СТиtIес е пакеты; они соде жат с едства
.

о а OTKI'f даl-IНЫХ, позволяю '1е п ОСТО И В СЧl1таИl1ые се liДЫ

оп едел 'J1.IНЫС ТИСТWlсские ха акте I-fСПIК I,сдела п 0--

озы стати чес ха а е J,I "'К на Д UICC. емеИliые ЯДЫ
L.I

пока леи, ха а 1'13 ю пrые ансовые ин енты

. 

u

на itlHblX CJ111CK1fX "1 JifH а IX ы О l-13ИТИ В се

тевыХ ее с е нета.
.....

о т ель, состоя 1111 из несколь х а ИВОВ.

иска по т еля, состоя ero из неСКОЛЬКI1Х а

след ю о :

я оп еделения

",вов, использ т

" "

;=1
1 Iр ;xl

х. · Х. · а. · а. · r..,
I J 1 J IJ

.5

.. .

rде Х. и Х. ДОЛЯ l--ro 11 --ro а ивов в ПО т еле;
I } . .

а оп;

п 1.IИСЛО активов в по
п

· с MMI1 OBaH leпо всем п а JlIBaM;
l t

п

JI С ми оваIiие по Bce 1БОЗl\10ЖНЫМ па ам а 11ВОВ, "'С Ю..

; 1

еЛЯЦИ 1\iC
.

ДОХОДI-10СТЬЮ актива 1 J.1 ак--

тива ..

ин

п Иl\iет ВI :

.i В БОВ В по еле о :па .

А В

В по т еле;
а еское от онение ДОХОДНОСn/l а

р
+ .

rде х - доля а. ивов

вов

,
-

еЛЯЦI11'1  1e ДОХОД IОСТЬЮа ивов и .
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3.2. Э Ективны EПОРТ
ПОРТ Ь

и и ОПТИ
......

ьныи

ы о э еКПIВНЫХ по елеJf, Т. е. TaK fXпо т слс r,кота ые
о еСПСЧliпают  faKCJ'fM ь ю ОЖ lдае"" доходное п и оп еде.....

,#

ленном овне иска Ii'ЛI'1 МJtlliИl\1 Ь IЫИ овснь иска n и оп е..
,. v

,.. uделеl1НОИ о даеМОl'1 дохо OCn1, я ЯСТСЯ важнои з ачеи а
.

ее....
u

печения э СКТJtIВНОСТИ иннеСТИЦ1111. 11 се еШСНJ'fИ I.IИТЫВЗIОТ

J11.IeC lе а 1 ВЯЗl1 доха а 1БОВ. а 1k1J е э
..е ffiHoro Л'О т сля подемонет J.1 C 1на n ОСТСИIlIеl\1 п И fе .

&

расп ДСЛСНI1С ка а МС l-IИМI-I 1vfожет (11ТЬ ЛЮ ЫМ. Ж аемая доход--
'-' -

11 ть UCIIHOI-1 умаrи а
А

.

О, С JlffCKB paTJftlHOe КЛО"lсние ДОХОДНО--

....

предели rb  1ноже о ДОП}'СТI.fМЫХ ПОр1i еле.,f и затем выделить из до...

пу 1Moro ",lножсства э< - е 1БНое ПОjl IНОЖС о при знаЧСНI'fЯХ коз и....

.

acct) Cf\.1 доходн 11 С ек р I.IHoe оне сдоходнос пор....
l'

т( >сля ПР.'! разllЫХ ДОЛ JХaKUJ.1и н ero с ве, J1CIIO уя ( р 1JbI . Jtf . .

...,

,

ЛЯЦl111 r
AB

:

,
I

. + ..

2. 2 +
-

.

,

.

+

,

J

.
, ,

2

. .
. .

r ...
.

1
, , ,

.

р р ,

роделаеf\.1 подо ные выtll-1слеlllfЯ я ДРУПfХ веЛИЧИl1 ДОЛИ СТОИ1\.fОСТИ
...,

aKUl1Jtf в порт( еле Jrf друrl"Х ВСЛl1ЧlfН коз (11Llиеl.lта КОррСЛЯЦИ 1rAB- о

результатам paC'-JСТОВ по OJ.f 1rpa{ 11КИ P)'fC.. ..

25

20

о

15
(J
о
1:
с{

10
о

1:{

5

о

5 10 15 20 25

среднеквадратическое отклонение доходности I %
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Bllыe по т ели. е псе по т ели п  IHc ежа ие до--

множеств ,Я яются Э( е вны 1.

25

5

20

-

15
u
о
х
ct

10
о

CI

о

5 10 15 20 25

Среднеквадратическое отклонение доходности, %

1
Рис. 3.2. ОХОДНОСТЬ % И риск порт еля из дв

а ИКJtI ха а е из ют ДОП стимое JtIЛИ ВОЗl\10 ое, множе
А

\..,#

с () ПО Т елеи, l1мею их аз ст к азное соотноше

v

ние акuJtIИ и .

u

И яя ветвь ЛО1\13НОll Лl-ilil'IJtI на. НС. . JtII-{lJ[ЖНЯЯ ветвь к и

.....

БОИ на ис. . не соответс т э е ИВНЫ 1по Т )елям, тоrда
u

К ве хние ветви ЛJ1 IИИэ Х r а икав соответс т э е ив
u

 !ПО Л, по с free вы KOI1 доха о ю п и о ОМ

и том же овне иска по с аВНСlil1Ю с Д 1\111.

25

20

-

15
()
о

.

)( 10
о

1:{

5

о

5 10 15 20 25

среднеквадратическое отклонение доходности. %

РИС. 3.3. о

51



ОЛЬКО ЭТ]-f по Т еЛJtI, о аз о IfC Э е ивное l\1ножеСТБО,след СТ ассмат JtIBaTb П]1 о МИ овании по т еля ИНDССТО cl.
аи олее т rПl1чнаяка TJ'IHa СПЯЗJI ДОХОДJ.IОСТJ-f и 1.ICKa 110 Т( еля

а 11ВОВ п l'lвсдеН,-l на 11С. .

, так как aKTJ1BbI
, я КОТО ых КОЗ ...

В еtlаются.

ычно инвесто аспопаrает ВОЗl\10ЖНОСТЯМИ БЫ 11 ать я
...( о l\1И оnания по т сля Шl1 OK fl1К П ое ОБ, лю ые ценные

, MarJtf, п с araeMbIC на  fHaHCOBOf\i Ынке,  IЗних ОН должен
"1COCTaBIITb Э) еКТИБI-lое f\iножество ПО 11, елеи, я КОТО ЫХ СООТ...

 Iошениеме JfCKO,.,f и доходностью достиrаст макси l\1a. о

"..

ДО си ве ХJ-IСИ BCTBI1 а( )ика на J.IC. . .

а ИС. · Э с вные по ." СЛI1, соста снные из множе
а fBOB, ха а е J.IЗ ЮТСЯ час ю ЛИН fИ

, КОТО ая о а--
vНИ1.Iипает заш ихован ю о JlЗСТЬ БОЗl\10 ЫХ ПО 11 )елеи.

п aB lэта О пасть может о ан ива ся, нап име
, линиями

..., кото ые ха а из от доха. ОС 1,1 иск ПО Т елеи,uсостоя .11X только ИЗ дв а ИИ СОО етственно и
, и

,и .

, ,

Ожидаемая
ДОХОДНОСТЬ

Возрастание
Zполезности
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Рис. 3.4. Э ективные и оптимальные порт ели. комбинирование
инвестором безрисковоrо аКтива с РЬJНОЧНЫМ порт елем

о т ель, состоя ий из множества активов. сли ДО авлять.

в ПО Т( ель все ольшее КОЛffчество новых а ивов, то, как п а--
ВJJIЛО, иск ПО т сля дет ыст о CI-I11жаТЬСSI. а акте изопать
иск ПО т сля, состз eHHoro из  fl10жест акп вов, l\10ЖНО С по--

v

u1\10 ЫО КОЗ ( иента  10та",коэ 11 ,fe а, кото ЬПf, как ЫЛО
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...,

казано, п едставляет со 011 отношение с сднеквад атичноrо
'-'

u

отклонения ожидаемои ДОХОДНОСТИ к ее иаl1 олее ве оятнои

веЛИ IИНСи оп еделяется Б этом С Iае с помо ью ·

и.. ·

u "'-1

ОДНОМ n остеишем ел ае иота коз ициент специ ьно

ПОДО 3HHoro по т еля оп еделяется еле ю И 1о аЗОlvl:

11 +r п I п ,
.

р /
LJ

r 110та--коэ  IЦl1ентдоходности по  Tеля;
u

.

, взве еннос с еДI Iееllота--коэ{) ициента отдельноrо а JiBa,
,

вХО ero в состав по еля;
....

п число активов в по т еле;

r взвеше ос с еднее значение коэ ициента ко сляции до

ходности а ивов, ВХО их В ПО Т ель.

спольз я вы ажение . ,
можно становить, '"ITO с вели LA

чением Ч Iсла8k'ТИВОБ в ПО Т еле иск ыст о ывает, но к н ..

леВОf\i значеНl-fЮ 01-1 с еМlIТСЯ лишь п JlI от ицательных значе ,J

ниях коз Иllиента ко еЛЯЦJ1И ДОХОДНОСТJtI а ивов, входя ИХ

в ПО т ель, как можно n оследить по даl-IНЫМ" пиведенным

в та л. . .

r

.

Таблица 3.2

ВЛИЯНИЕ КОЛИЧЕСТВА А ИВОВ В ПОРТФ Е и СВЯЗ МЕ У

НЧМИ НА РИСК

Средний
v

взвешеннь/u

коэct ицивнт

корреляции

Относительный риск 1!lliJ при числе активов в портctiеле

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 01718 0,716 0,714

0.00 0,707 0,316 01223 О,182 0.152 О. 141

0,05 0,689 О.234 0,050 0,000
* *

возможна.

звестно, о ако, о ме доходностью схожих инвестици".

OHHblX n ое ОБ и а ИВОВ с еств ет поло тельная КО еляци

oHдoBыx

·

u
, .

о .

.
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'-,

ОНДОВОJrI 1'1 Ж11, за rr. В. с сднекпад  lТиtlноеОТ О
. . v

нение по т )СЛS:I, СОСl'ОЯ ero IfЗ ОДНОI,! С еднеl1 aKU I I,состаВJIЯ 
V "-J

по пиме но v, по т()ель, состоя 1'111 из всех а ии, KOTI" ю--
. 

ихея на 1'1 же, 1'1 называС IЫII bIHOI.IHbIf\.f по т еЛСfvl 4 I'fмел сед...
.,-

f(eKn аТJ.'lческос o"r Оl1енис ДОХОДl10СТJ1 около ) о.

лементы о ero IfCKa активов ОП сдеЛИl\1 тепе ь как -две со--

ст-а яю их JtICKa:
u

'-' .

heCJ-fСтемаТJ-I'-lеСКJ.111,  I}IИ 1ве Cli JtIUИ смыи, иск, кото ЫI.1

П ис отдеЛЬНЫl\1 а Jtlna"'f и может ыть с aHel 1 C?\f О "'IИ--

OBaH"I Iэ е J.fBHoro ПО т( еля;
U

u u

с1-1 смаТИLIес" 111. ИЛJ'II lе те Cli( )J1UJtI еl\1ЫИ" ь о IыItI..L

. ,

ИСК, кото bIl'l n JtIC { Бсе ынк а IfBOB 11 не может ыть УСТ--
alieH за счет о MI.f оваНliЯ ПО т еля.

· 'J'

Я казанноrо выше пиме а CJ-fСТС fаnitlеСК1'fИ I-fСК состаВi'IЛ
u

v, ДОЛЯ С сднеll веЛIIЧI,lliЫ несистемаТI,lЧескоrо иска состаВ"lла:

.....
....

м IИ по это ТОТ с 1НС е 111113 э е I'IВНЫХ

по rJ- елси. КОТО Ыl1 Я яется ИЗИ} 'чшим Я конк eTHoro и се

то з. и вы о с ОПТi'IМ ьноrо ПО т еля 11нвесто . , О Ы о с по--

МО ью a ' ИТИКОВ, сшает две нсзаВ"IСI-Ilvfые з al.ll1:
v

ОП едел'енис Э() )ективноrо  lножеС1.ваПО т Jелеl1;
вы О из этоrо э СК, BI-IO tvfножес а еД jН е oro, наи...

шеrо я КОНК е oro i'1l-IBCCTO а в соо еТСТВИli е ero ЛllЧliЫМ

OTf-IОШСНI,fеJ\.f к ие .

LI

ивые ез а IltlllЯ « ИСК доходность» П едставляют со 011

ха а
.

е I-fСТИ конк етных lf есто оп. 11ме к  IBblX ез а "1

t(i'IЯ HeKoero конк eТJIOrO l,fHBeCTO а в КОО fiинатах« J1CK · ДОХОД--

i'IHBeCTO ы 1\'10.. Ifметь l1НЫС n еДПОl.lтеНJIЯ, кото ые l\10 ыть

n едета е I Д П1МИ К 11BbIMI1 ез. а 11ЧИЯ. аз f\,1еется. а со т...

нос ОЛЬШ"IНСТПО i'IHneCTO ОП п 1'1 ВОЗ астаНИl1 иска повышают
е оnателы..rос к ДОХОДНОСТI1.

...

О Т ель, о а ныи с ТОЧЮI 3 еН11Я ItHBeCTO а, соотпетств --

..., u

СТ точке соп икасания 11BOl'J, ха а IJ3 о С11 Э )( >е IBHoe МНО' I

 ,
U

жеСТDО по т еле 1'1  Ia lfC. . а, и ОДНОl1 ИЗ К 1-IВЫХ сз--

азл ия KO]iK е oro rlHBeCTO а. . а точка на I IC. . о ОЗНt.lче...
..

на кnои соотпетств ет I1al1 олее BbICOKO f ОRНЮ

дО етво e rHOCTrf,КОТО oro ,,",ожет ДОСТI1ЧЬ 11 ссто. олее о о....
.8

UО 111--ШС О, ВОЗlvfОЖI--IО, ВЫ С Т по ель с  eeНИЗКОi'1 о ....

с..

даСМОlrf ДОХОДНОСТЬЮ, но меНЬШИl\1 овнем иска, а олее ar ее..
".

CJ1BI-IbI11 ПО т( ель, ДОХОДJ10СТЬ кото oro BbIIIle, но выше lf о...

вень иска.
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3.3. О Ь О ЕНКИ ОХО НОСТИ

АКТИВОВ САР, ЛИНИЯ PblH

PblH ЕННЫХ БУ Ar

_8 инАнсовы x

ПИТ, А И ЛИНИЯ

сновные положеШIЯ

uелью ИНВССТО ОБ Я ястся lvlаКСИf\iизаЦI'IЯ ПОЗМО oro п и--

l: eBoero до о 1Я на конец пе иода n ем оцен--
... v

.1 О шаемои доха ОС и с с е аn1Чее от онеНИI,1 ь--
"'.

те наТИВl-IЫХ J1нвеСТИЦl:IОННЫХ по т сле)rf;

инпеето ы мо ать II даnать ез or аНИ1.Iения се ды по
v ., LI

инвесто ы ОДИl-lаково оценJtfвают велиtlИН ожJtlдасмых Зl-Iа..
.

чеНI1Й Дl1спе CII1111 копа 11aUI'II'I ДОХОДНОСТИ а ).iBOB.

все aKTJtIBbJ а солютно деЛl1J\.fЫ I1 сове шенно ликвидны
... 

всеrда мо ыть п оланы на bIl-lКС по С еств'ю elf иене;

не с СС СТ анеа 110ННЫХ изде жск;

Не OrOB нет;

инвесто ы п 11НИftvfаюТ цe . как Зс ан ИI

полаrают, о их деятельное не влияет на овень иен;

КОЛl1чсетво JtlliaHcoBbIX а l.fBOB за анее оп еделено 11 ИКН

.

си овано.

а сдел а менее о '1 ОП'lе

посылки и п ивела к ез льтатаl\1, кото ые неплохо соrлас ютея
-

с п а JrIKOlf. C fне  feHeeдаже эти олее поздние исследования
.

соде жатдо де я, кото ые я ЯЮТСЯ Jrl СЛI-fШКОМ С О Mrl, Jtl не

ВПОЛI-IС с Jtl I-ItlliЫ 1И.

ИIIIIЯ ынка п а а ita a еl il1e ·

на IIC. . , пост OeH I01\iв коо {натах « иск
v

I-Ia пе есекаетея е ве K ьнои ОСЬЮ В точке, соо

v

аницы Э) с IBHoro ожсс З, от ажа вы о оптим Horo
v

по т сля J,lCKOnЬYX а вов, кото bIl1 О еспечивает JtlliBeCTO сан

u

'-'

о I nесто может сделать л ЧШl-l11 ВЫ О , чем по ель. н

Helllie к nОЗf\iОЖJ-IОМ МI lожес  iековыхпо елей воспол е я
u

ез "сковЫЛf активом, кото bIl/1 о еспеtlJ1вэет ra al-lТИ ован ДО--

......

ОИ JtIСХОДИТ ЛИНtrя ынка каПJ.fТ а
u

KatIeCTBe БКИ ез JtICKOBOll ДОХОДI-IОС

О ЫЧНО П ItlllJtl]\lаетея доходное roc да с

ТliПIIЧНЫ fП JtI\1C ОМ кото ыx ЯВЛЯЮТСЯ о

».

.

на о овых ы

еl-IНЫХ ценных ar,
u

лиrации казначеис
,

а
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u

· лед ет OTl\{eT ITI ,что в ОССJ1ИСКJ;IХ словиях некото ые

ЭКОНО fИСТЫПОД впечатлением (  ll-lаНСОвоrок Jt[зиса r.
.

e 

коr.,iе IД
.

ЮТ пока в Ka1JCCTBe
.

ез исковоrо aKTJtIBa п ИНj1' fатьде 1

ПОЗI'IТЫ иаи олее н е ых ЗfIКОВ.
...J

МОЖ е в НОБЫl1 ПО  1Б tIe я в не
ез "[СКОВО а ива. о позволя Д I.IЬ ком 11наuии иска идо

u

ха 1: J-Ia п Я fОlfЛI'1НИ11 Ь а а. спа я I-IOB ВОЗ fОЖL 
v

Нос
, 1тнесто пе liД 113 ТОЧКИ В ТО'-} IТСЯ на

.. . 

алее BbICOKOJf к IffiOJ1 3 а l-IЧ « ИСК О Ь» И О еле 1---.

Бает оль ПО во о конк oro I е о з.

се инвссто ы п и СЛ'ОВJt[ 1со люден I-fя п едпосылок
. ..,ДОЛЖНЫ I'JI\1eTb по т сли, являю J.Jеся KOlvf Jt[l-lациеи ез исковои

...

I elllloи  azи11 "CKOBOZO 110 т едя 1 , n едста eHHoro I-Ia о 01vf

ценных ar, полно n СДСТЗВЛ И 1весь ЫНОК.

ОХОДНОСТЬ TaKoro по т еля оп сделяется как:
-

-

х ДОЛЯ ез ИСКОБоrо а '.Iва в по т( еле;
-

еднекв" атtlЧl-lОС от OHCHI1e доходно
ОП едсляется как:

.

...,

ИСКОВЫJ1 а

п и ом

.

с едне

еДtlС ат

aT It.II loeО OHCHI1e ДОХОДI-lОС по Т, С1Я;
онсние ДОХОДliОСТИ исковоrо ПО ....

т с .

лед ет о ати в 11\13 fC, tJTO ВЫ О ДОЛИ сз исковых а

ВОВ Б ПО Т еле это с еl-Iие инвесто а и ЛJ1ца, п Иl-I  fаюе
ro 1 IHBeCTJIUI10HI10e е eHI'lC, в соотвеТСТВI1И с ero ЛI [I.IНЫМотно--
шение .fк J,IC .

СЛ11 ЫНОК каПI1Т(: а находится в авновеСИl1, то по т ель
...... L.I Vдолжен ыть TaKJt[M по т сле 1,в КОТО ыи лю ои ИСКОВЫМ а в

 .в чае я п ОПО U IOH 1-10 дол'е этоrо а си Ыl-IОЧНОИ
.I-J1\1 сх а I В. НЬTh1И 0&1 i 1 С Я

. . ... .... 

l} о el1 ыночнои сто осп! всех а  ВОn,11мею J ся на ЫН--
.ке, то о ыночноrо Л'О 'f еля ДОЛ о п ОДl1ТЬСЯ на а" 1В 1.

авнеl-IИС Лl1НИИ ынка капит а 1\10 о записать еле --

ю им о аЗО f:

-

aBHeHJIe .

ПО Т еля авна с

веЛJ1Чи 1--1 011

а
·

F .

показывает, что дохо НОСТЬ э ективноrо
u

-
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а Otl ЛИ "1 ынка KanJ1T. а оп еделястся БЫ
...

...,

пия ынка цеЮIЫХ ar. ТСО I/IИ ИСКОDОСТЬ ЦСННО'"

fanf ИЗ fея я ее . --ко.. " иеl1п,
--КОЗ ицие.ом · if

....-

КОЗ ( ) ент ха а е J13 ет  IЗf\iеl-{Ч ос доходно и конк е 011

а I'IИ о осительно доходности bIIiKa ueliHbIX lvfar. н f\10жет

ха а изо 11 ИЗlvlС IJ1B доха ос КО Horo а 1ва оп--

еделенноrо т а о ОСJ1тельно ДОХОДНОСТl1 Bcero ынка а ивов

этоrо типа.
&..

о оп еделеНI1Ю I-Iская «С еДI1ЯЯ) аКЦI-lЯ JIMeeT ,
aBI-1bIJ1 , ;

'-'

а ия, измс I ОСТЬ ДОХОДНОСТ11 КОТО ои выше, ЧС Iв с едне?\.' на

ынке, И1\1еет ольше,; а l-IЯ, 11змеН1.IИБОСТЬ доходности ко...

u

то ои l\iеньше, чем в С еднем на ынке, имеет мень е ,
·

звнеН"lе связи l\1e иском а ии и ДОХОДНОСТЬЮ аКЦI1И,

называется авнением ли ы а ценных ar eCllri а" 'еl

.

,пе '"

ением:

.

.

i '
.

. '1.8

е емая ДОХОДНОСТЬ I--J1 а

ез исковая доходное ;

'J

аЮIИИ ынка.

то ое слаrаемос в о
. IU '-1

деНIIЯ I--И ЗКUIIСI1. на ва Ь I ет D заВИСИ"'fОСТ 1ОТ Toro, является
. 

ли данная акция олее ИЛ!'I lvfCHec ископои по с авнению с Д

ми, И fеетли она ольшее или меньшее Зl-lачеНJ1е ---коз )ИЦИ

ентз.

 Иti;

ПО Т еля, СОСТО 1/13 всех

ЭТО П емия за J1CK вла
.

;
1

1.
П едепить трс уемую доход--

пол IJi {:

l), а А-,

о ормуле
а"

. (ОЬ+
1

rpuжер. а
RF

. v

НОСТЬ 1--И аКЦI1И. .

, /'0 ..% ,

з .. аБ lеНI след ет, что е 'е {аядоходное Bl1C не
... 

только от ыночноrо иска, изме яемоrо ,
но и от ез ИСКОВОl1

u

став доха ости и n е и за bIHOtlHbIl1 ИСК. аnнсние iH"111

bIliKa цснных 1ar я даНliЫХ n иведенноrо n И1\,[С а иллюст--

и ется а ико [на ис. · ·

е IИ с ывае я в о 1'П1 ех

а fBOB ОД"lнаково, ПОЭТQ лJtll-IllЯ ынка uel-I IX ar ПОДН lма
I

ется по шк е ставок ДОХОДНОСТИ на величин ин ЛЯЦlfОННОlf

п Сl\fИИ.

зменение отношеНl1Я к не. изна ЛJ1НИИ ынка ценных

ar о ает о оше ,te IIHBe о ов к ис .. чем е на он

u

линии, тем в ольшеи степени инвссто ы пытаются ЭЛllf\,fИНИ о...

вать ИСk.

. 
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Рис. 3.5. ЛИНИЯ рынка цеНI ЫХбумаr зависимость доходности акций от

величин их ..коз ициеНТО8 пример

зменение е 1. едп lf 1е может измен'я..

исковость своих цеI-111ых ar, а следовательно, и значеl-llfе , за

счет изменения с ы CBOIIX а lfBOB. СПОЛ ование внешних
U u

источников инаНСJ1 ования в олыlеl'l 11ЛИ меньшеlf МС е ИЗ fе
u

ня r ко 1.[ ент; он может менят я и в з lIbTaTC воздеи вия

ЫНОЧНЫХ а о ОБ, 11ап 11ме lfзмснения кон еНЦlflf в о ас

ли. оrда п оисхоп подо ные 11змснен
, меняется и т с емая

u

доходность, tITO влияет и на цс акции п едп ия я.

rp ер. --КОЗ 11циеl-lТ акционеРllоrо О шества ыл равен ,. ре....
IV

ЗУЛЬТ8те KaKI1X....TO 11зменеНI11'I cro значеll11С СЛИЧИЛОСЬДО ,. СЛИ ИМС 

ЮТ место УСЛОВJiЯ, ото Р elll-II)IC на p11C. . , 1.0 доходность, С уемая .,11-1.....
,.

весторами ОТ аКЦI'I 11 о Iцсства, возрасте,.' с ДО

.4. АТЕРИ ЬН ..ВЕ Е TBEHHblE ктивы 
И ИНВЕ ТИ И HHblE ПР EKTbl, нАпрАвлЕнны E
НА БЕ ПЕЧЕНИЕ ПР ПРИЯТИЯ А РА И
ПР И В ТВА

'-'

очс в даннои иrе такое внимаНlfС деляется аНе liЗ ие...
 .

u

КОВОС инвсе ции в ценные маПf, несм я на то, о ОССlfИ",

nиа 113 п J.fЧин ero ет еМlfтельное а3ВИТlfе; е в ее едине
 -Х rr. В. на ОССlfИСКОМ bII-IКС ценных far СТ lf В ПОЛНОI1

МС С во ачиnа ся со ЫПfЯ, П сдсказывае ыстео - I'IЯ ан--

сов.

со енно в
'"

ния ОССИI.1С

но. что

И П едп 11

r. СТС rодом нач а ма азме е--

lfЯМl1 новых ВЫ сков llel-IllbIХ ar,
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, 

о eCTBaMli. аким о азом, ыст. о поз

n 1'1 eKaCMoro я ()11наИСl-f оваНI1Я 11нве
....,

n а е rbIx tla о еспсtlСНI1С п сдп 11 ИJ1

еМ выл ска I{CHHbIX ar.

ая п l-f4ина за ючастся в ТОМ, t.по цель п авления п ед--

n  IЯТИСМ максимизаЦlfЯ цены аКЦИII, поэтом rлав 1М л С е
,..

TO?vi ИЗ ЧСНl1Я Я яется 11СКОВОСТЬ акuии п едп иятия, lf J.ICK лю....

oro мате Ие bI-lоrо а 1.IB3, I,IHBC ) IUJfOHHOroп ое а до 'ен ыть

опенсн с ТОЧIOI з el-llfЯ ero J1ЯНИЯ на 11СК а lflf.
v

HOJtI ПО ОД может л инести к с еСТDеННЫ fза л

е ЫТЫ 1ИаКЦИОl-lе ными

астает о ъем капит а,

о ыхп ОС ов, на

а о (I 1Ип ОИЗRолстпа,

еНI1ЯМ.

реЛПОЛОЖlf l'tHanpI1 .(ep,'11"0 преДПР"'Я'fJ'fС плаJlliрует упные 1.lllbec--
"1

TJ.fUl-fИ В новую прОДУ"-Lll'IIО. n С на НОВl>IИ топа 11 выр ка ОТ HOBoro Blma
'u

деятеlЫIОСТII заранее неl.iзвес Ы, ПОЭТОl\.IУ, на пеРIJI>II.1I3зrляд, новое про 

JtЗВОДСТВО flБЛЯСТСЯ очень PI1CKOBI)IM. О преДПОЛОЖliМ, IITO ДОХОД 011 НОВО--

ro п I.IЗВОД О ицате;lЬНО ко m,j li я С ДОХОjlОМ CYlllC УЮЩI.tх IJJ1ДОВ
...

OCHOBHOl1 дсятеЛЫ IОСТliПрСДllрI1ЯТI-IЯ. рез 'ЛI)тате коле ания ДОХОДОВ от

JIOBoro ВI1да дсятеЛЬНОСТl-f уд КО lпеl-fСJ1рОватьколе аНI.IЯ m'" др J-IX 81-1'"

ДОВ дсятеЛЬНОСТI-I n еДПРИЯТI1Я 1.1 ста 11ЛЬН;ОСТЬ ДОХОДОВ преДПрl.tЯТl1Я воз '

растет, pl-fСКОВОСТЬ СНlrIЗI1ТСЯ, CTOI'I OCThпредпрJ'1 fЯ УВСЛJ-II(J.IТСЯ. ри ЭТОМ

СНI1З Я CТOI'f 1 1<L1П} лз,Л Пl10rо n ДПрlfSIТllЮ я {инаНСlrl вания

 111BeCn1UI101"'HbIXпроектов.
.

u

aKoJtI ан выполнен 11 в отношеllJ,111 ак[ оне ОВ.

осколь а I,IИ являются со стпеН IОСТЬЮ1.1X вл сльцев, л ед J

п ИЯТJ.fе п ИНlf 1аю ее ешеНl1е о к ных капит о ожеНlfЯХ,

п е е Bcero ДОЛЖJ"IО оп еДСJII , как эти lfНВССПfЦИИ по i
, 

11СК ельцев акции п едп ИЯТI1Я. aCC 1a J1ваеМЫJ,I изопи о

ванно 11СК отдельноrо п ос а  10жетпоказаться довольно высо

1М, но С TOtlKlf 3 еНlfЯ ВЛИЯНI'IЯ п ое а на l-fСК аКЦllОllе ОБ ОН

может ыть л ие 1лемым.

е одна п lft.lllHa за 10'13 СЯ Б том, О

 ,

а ИОl-lе JlblX о Ulec ,
КОТО ые я яются основои ОБОИ эконо

IL . " .. ....1

lf ЭКОНО?\fl.1Ю1 лю ои аЗБ 011 Дlfl..Jамично аЗБlfваю еися

a lbI;Olllf п ОlfЗБQ Т ьш tIa ь Ве oBoro I oBoro п о а

и ОБО Не liOHe НО П оже Зll. нашей ане
_.. -НJ

1 е11и с ляется  {,(ПО меЛЮ fl1lfс ,111 lfзнес В]

аКОllец, е е одна п lf'IlfHa за ючается в том,  ITOпо С Ile

.....

ю Иl\1 покаЗ(lТЬ меТОДl1 ане иза lfCKOBOCTfl иннеСТl11(lfИ в ЛIО

ые а "{ВЫ, кото ые мо · п иносить доход. акими аКТlfвами
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11 седнии Изнес, недвижимость, земля и лю ые Д ,rие дОхОД....
ные а ИВЫ, а та е инnеСТИl.1ионные п ос ы, нап авлеНные 11а
о еспечение п СДП иятия а о ами п оизводства.

.5. К Н ЕП ИЯ 1) Д..К Э И  iEHTAJ
БЕТА..К Э И МЕНТ П РТ ЕЛЯ
Ч РА ЕРИ ТИЧЕ Я ЛИНИЯ А ИВА

.

ДО Ы ва ьи
в соотвеТСТВlfИ с измснеНlf и с аЦИl1 на ы ах, изме яеlttfЬThIИ

...,11 жеВЫМJ1 Иliдексами, нап име lfзвес 1М lf ексом ью-- О..и
u

,..KCKOI-'I ОliДОВОl1 11 ЖJ-f, или извеСТНЫl\f в нашеи с ане соо ет...
u

L ...,ств Ю lfM liндексом OCKOBCKOI-'I меж ЗНКОВСКОl1 Бе ютнои И ..

u
· е яя а I имеет.." и е

, aBHbIl-'I
,. о

знаЧJ.IТ, что, нап име
, п и изменении си

·

ации на ынке вве х
....

'" В З на один п оцентныи п ха акте ИСТlfЮ1 а ии ме ..

uются В том же нап авлении lia один п оцен bIli n
uоходность ПО Т еля, составленноrо JiЗ аКl.111И с

" дет
ПОПЫ аться и понижатъся одноп еменно с изменением с еднеrо
bIHOt oro са, а иск по те >еля

, Д СОDП<: а со с едн 1 ис--
ком на ынке.

СЛlf а fЯ е
·

lf мен
аза ме еннсс, tleM в с сднем на ЫНке. о 'Ji ель, состоя

,,#

uтаких а lfl1, дст иметь иск, aBHbIl-'I ПОЛОВlfне 11ска по
u

113 всех а и 1-'1 Ы (Ka,имею ero
,.

СЛl1
, , То измеlitlИВОСТЬ ха а е ИСТlfК аКUlfИ в два аза

u ,.выше по с авнеНI1Ю со с ehhel-'I а иеи, поэтом по 'Ji е
, состо--'-.

v

Я ИИ IfЗ так а ии в два аза JfCKOBee с еднеrо по т еля.
ета коз ИЦl1енты подсчитываются 11 п ЛИ тся, п ед...

,-"

ставляются на саитах n нте нете 11 жевыми areHTCTBaMlf.

...,
v

uпо о ле с еднеl1 а и ме ескои Бзnеше ои:

.

я ВДВd
u

Иl-'I из

Т епя

1I

r

р
/ I

.

. urде Х. и · доля JI ета 1КОЭ ИЦflе l--И ЦСliНОИ farl1 в по тI 1

еле-
,

п .. ЧflСЛО ценных ar в по т еле;
· с ми ование по всем п ценным аrзм D по т еле.

-ио авленис n по т ель аКЦ) IИ,li1vrею el1 ольше единицы,

о о от.
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.1

I
,

а ар l1С . ОПрСДСЛЯС1v1 --КОЗ J.iUJ.ieHT HOBoro пор r( )СЛЯ:

,
.

змснеНJ.iЯ ПрltlJСЛl1 к рос pJ1CKOnOCTli пор1i еnя, nOCKOJlb --КОЗ
.

JiUJ.fe елиtlИЛСЯ с , ДО , ..

е не ее я т а fB3 и асч а"коэ и еНТО8
. 

IB тео lfЮ. ,.
а п по з , что ыночI-lыи иск

f\,feHe ее а lf fК по lошеm к с едне bIHotIHbIM. Зl-Iа...

I

чеl-l . М.
,. u

еЛJ1чина ( а ескои дохо OCTll конк eTHol.'1 акции и доход '"

u

нос на ынке а lfl1 в с еДl-lем по KL енда ным пе lfодаl\{ Бзаlf
....' .. . '.1

М вязаны. а пзаlfМОСВЯЗЬ вы .зется линеl1НО 1 er eCCI10H IOJ1

вис остью:

а. а. +
, III

. ...

доходность 1" 1а Иlf;

.

е eCCI1 {;

доходность ынка пседнем;
....

Е С аиная ОШlf ка.
. 

а аме ы звнеI-llflf е CCClfl1 по данным о ДОХОДНОСПI ак

и ь. а за к енда ные пе lfОДЫ, нап I е по то БЫМдням,

1'rfO ЫТЬ ПОДСЧl1 НЫ С помо ью С едс . ан иза д.энных, име

ю ихея n эле онных о исах на ..

-

anpJfMe , на осноnе весьма не ОJlьшоrо КОЛI.fЧССТIJа ДЗIIIIЫХ американ--
bI

,

.

.

,а;
-

J

, средtlекв p,lrnI.JCCKOe отклонение параме а

, , среДIIСКВ аТliческос о онение параме 'а r

,

Е ,; .

.

t

.LI

есмо я на о аниченнос да rx, ОБе о ЪЯС,

а ти оказ, ся высок, то оцен

веЛl1ЧИНЫ ..коз ицис а  fОЖНОп ИЗllать ДОDлеТБО итель

и , МИНI.1М ьно дов

.
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...

летво итеЛЫ"IЫИ овень оши КIi па амет а авнения er еССИI1
lie должен n евышать половины знаt.rения па a1vfC а.

'и

а ик авнеl..J11Я er ессии можно назвать ЛИ lиеи cr ее...

сии. ля ассмот eHHoro пиме а он п иведен 1-18 ис. . Точ--
uки на ис }-fКС это данные о доходности ассмзт иваеМОJtf al( 

Цl1И и ынка по rодам .

-

s

20
со

10
u
о
:а: О

)(
о , 10
ct

· 20

30

10

50

40

.

.

r

5
.

15 20 25 ЗО 35о 1О5

ДОХОДНОСТЬ акции рынка, %

Рис. 3.6. Характеристическая линия актива пример

&..

· а n назв так ю линию с еССИl1 ха а е ИСТllческои
....,

линнеи а 11В3. коз ицие это веЛИЧИ lана она ха а е--
L.I

истическои линии актива. н та с может ыть ПОДСЧJ.fтаl..J по

оле:

I 1, I
. U

el-IТ ко еЛЯЦИl1 доходнос /--11 а

атичиое ОТ онение доха ос а

атичнос от онение доха ос
· v

оэ и снт ко еляции ДОХОДI-IОСn1/--И а 11И J.f доха OCTJI
. ...."ынка Б с еднем может оп еделяться по да ым о ДОХОДНОСПf /..ои

И ДОХОДНОСП1 ынка в с еДI-Iем, n еде eHJ-IЫМИ n и же...
,.

БОИ статистике по к сида ным пе иодам с ломо ЪЮ п О  MM--
IХ С едс эле он IX о исов, I-Iап име хее.

а.
I

а
м

с едие

с сдне

.

ии ы а.
,

ИИ.,

ынка.

3

· · ТЕОРИЯ АРБИТР

...,

оходность акции, как и иск пол lеНI1Я доходов по II
, за--

висит не от одноrо а о а, как п дпола ось, а ОТ мно ( aK

то ОБ. связи С этим . осе n с О метод ( а ияния НС'"

СКОЛЬКИХ акто ОБ на ДОХОДlIОСТЬ и иск пол чения доходов ОТ
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u

а '1Т аЖllоrо ЦСНОО азования

.

Ollne п ед ема а поэмо о

LJ

U

JfИ аЗJI ных п едп иятии, как и лю ые Д е а ивы, ПОД
...,

I I I } I 1J
.

.

а. о аемая доха ос аКЦИI.l1;
,

а WIeCKOC знаtlенис ЭКОliомическоrо а

В' ючения ЛJ

.

,

.

.

.

.
.

,

ож аемоезначение

вствитсльность а
.....

сл аиная ОШI'I ка о

енных а о ОБ.

О ла . показыва, ЧТО а ческая доходность акц
...

авиа о даемои доходности а ии с до а енис {велич ъ1 n и

оста или еньшения, кото ая зависит от:

· J1зменения OCIIOBHI)JX ЭКОI lомиt.IСС Х)З О он;
· етвительноети аКЦliИ к ЭТI1М изме lенИЯМ;

..

а о а laHH , о аю ero спсцJtf ичес с я n ед .

п ИЯТИ}! ИЛИ от аСЛl1 словия е ельности.
..

одеJIЬ ан О, . т1n-l в а I 01.1 О ии пво

де еле о ero авнения:
.

е ем ДОХОДНОСТЬ по т ля с еДИllИЧНОИ ч

.

о ам.
..

но е ЭКОНО fИ l лопаra ,

1. доха ь сх а lfJ:1 вис

.

акто а ;
.

11И 1 К ЭКОJ.IОМИЧССКОМ а о

ело енная иянием епеЦl1

.
.

,
..

и

Е

1-1С

ических

.

я 8 B I"

. . .

, .
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....

изводстnа 1-1 НУЛСБОl1 I.IУПСТВJ.f.rеЛЬНОСТI Юк темпа J.fH ЛЯЦИИ И изМеНе....

PI-fсковоrо порт( еля, обл аюшеrо eHJfHI11.IHoij tJувствитеЛЫ-fОСТЬЮ К 11з....

УСТЬ акцJtIЯ 11меет ЗН31.Iения ЧУIIСТВИТСЛЬf-IОСТИ к (JaKTopaM
1

Я порт( спя, реаr IРУЮluсrона J-IзмеI1СНИЯ тсмпа ИJ-I JIЯЦ fJ.1.1'1
, lUrя

порт еля, реаrl-fрующсrо на ИЗ lеНСНI'fЯо ъеf\.fа ПРОМI)llllлеНl-lоrо ПрОI1З...
подстnа, а также я порт еля, реаrирующсrо lla J.fзмеf-IСНI1Я Сl"С...
пеН}1 неПРI-fЯТI1Я pJ.-lска. ре усмая ДОХОДНОСТЬ я aKUI111 соrлаСf(О р
удет:

О, % + +

,

ле ет ОТ fети

е ена эмпи

ан иза динами

едины х.

, tITO тео J.fЯ а 11 Horo uel-IOO азования
Иt.Iес ми дан IМli и спе о п Иf\.fе я я

......

ОССИl1С Х инансовых ынков I-lаt.I ая с се..

В.



..., ....

,
I

I I

4. 1. ЕН ИНАНС BblX АКТИВОВ НА НОВЕ

И И К НТИРОВАНН ro ЕНЕ HOrO

ПОТО

·

'Ollпte

ых пес цион
u

ных П ос ОБ, ЛIО ЫХ ДОХОДНЫХ а ивов, в м tlиелс аКЦl1И I о ·

....

лиrа и. ценка основьmается на п оrнози оваНliИ денежноrо
.....

л ка  Iвь ОЛИЯ ся по след ю си схеме:
'8..1'

оценивается ене IЬ1И поток · вслиt.lи rыдеl'lе
4J

лении и. СООТВ етв ие ис по пе иодам;

зна ива ея е ем ДОХОДНО ь дснс oro потока из

3CtleTa иска, с ним связанноrо, и доха ости, кото ,Ю можно

ДО tlb П И ИНЫХ  eli8 BI ЬYX ожени ; п и ом е см
..

.....
u

J ОХОДНОСТЬможет ыть ли о постояннои, ли О изменяеМОl1 8 те

чеНI1е all' изи емо п оме а в мени;
...

v

дсне ь поток ДИСКОНТИ стся по е 'eMOl1 доха ости;
.

дискон obaHl-lые ве 1 (Ы С M Ю Я я оп еделения

им а а.
.....

ез льтате оценка ПО этои схеме СВОДИТСЯ к
...

Jf де ои к момеl- ве .'И НИЯ li t

:nе:

I I I ;. I I

u

lочевои элемент м

IXП

'-'

СИ,

апо

I

п
+а п

по I I

п

1=1
I

.

иведе ая, ОИМОСТЬ а

ения tIие

ые ч1
t ожидаемые дене ые по

и
·

,

,.

IИ П ИТОКЛИ О

Я по по

ял
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...

мож ена та.

IJ

. а, 1 ,о
1=1

I

rде
,.

о, t коэ( иuиснт ДИСКОНТI1 ова НI1Я:
.l..

.. 

а ЛJ.fца значеНJ,-IИ козе 11 ,IC а ДИСКОI ования n иведена

в l..mожеНИI/!.

.. 

rpllМep. IIBecтo со ирается вложить срепства н аКТJ.lli.. ко,'орыи о C 

пС'11-1Т пол eHI.1c на ПРОl'ЯЖСН.,fJ-f шеСТI1 лет в KOl1ue Кс oro rода ЧliСТЫХ

ДОХОДОВ В раЗf\.fСрС , .,), ,
. 11 ру . СООт....

встстнснно. ре усмая CeTOf...1 риска ДОХОЛНОСТI> пка диско) pona 

1I11Я модеЛJ.l одинакова ДfIЯ всех перl-10ДОВ и составляет . . е

щая CTOJ,IMOCTb aJcrJ-fва Оflрсделястся по Ор fуле . :

О
"

+ 4+ + 5+
, .

, ру.
"-8

ал.. Cl-IНbJl1 результат СВ етельствует О l"OM, чrrо на Ilp 10 pCl'CHI1C аК....
,.

TI'fBa ft.10ЖНО nOTpaTI1Tb не олсе:> , ру )., 13 npoTI1B.IOM случа ВлО....
.

жеllие удет экОtlОМJ.IчеСЮi неэ CJcrJ1BI-IbIМ.

+

+

З+
.

6
о
+

'-8

асчет может ы о ен с помо ЫО инансовых н 111'1

В С еде элект онных та ЛI1Il, нап I1MC хее или та JIИЦЫ я
.

коз ициеJ.IТОВ ДИСКОНТJ,I ОВ,tНИЯ, n lfБСДСННЫХ виложении.

азовая  fОДСЛЬоцсн может п I.Ifvfенятьея к цеННЫ 1 MaraM

и мате и ьно--ве e.CTBeHHbI 1а J1B3lvl. аПО IНИМ: 1aTCи ьноп

,.

ве се енные а 1ВЫ это 11М eC1 BOв в е зе 11,3Д3. 11, О o

,

ДОDаl[I'I 1и новое n ОliЗБОД о, новое n е ие в целом. eH 

I--Iые аrи это до менты, даЮIIIJiе п аво на по ение части

деJ-lеЖ)-Iоrо потока, пое паю ero ОТ экспл атаЦl1И мате 11 ьно

ве се снных а 1ВОВ.

аПОМНИf\,f 1-1 то, что цснные Marl1 делятся на т 11 асса:
, 

долrОDые ценные аrи, п едста яю ,IC СО ои о язатель--

ства латить стано сн с М денеr;
n ИВI.mеП1 ованные а 1,ll.f, П едоета luие п аво на по ...

-

чсние час дохода и иrv ее а и мы после до еТБО еНI1Я n ав

I3Л ельцев долrовых цe HHЫX ?\iar и о язательс ;

о ыкновенные а ,llИ, кото ые п едостаВЛЯIОТ п

л eJ-lие части дохода и 11 ее а п е ияn.JЯ после

н я л пе n ьцами долrовых це ых
lILr

БилеПi ОБан lX а 1111,

н И ка
·

oro асса Быделя тся азличные виды Ц HHЫX

1ar на основе or oMHoro азноо азия п ИНЦИПОВJ кото ое по
....,

СТQЯНtlО асши яется лаrода я спсхаl\f IlHaHcoBOI1 и ене .

66



4.2. О ЕН ОБлиrд ий

аИ олее асп ост аненным типом долrовых ценных lvfaf
.

, 

LI

'-'

'-'

вЫ ач аемои веЛl1 ны НОl н а. о  iпа. я такои о --

лиrациИ п ИМСТ B :

2п

t 2/1
,

.

..

1=

v u
v

rОДОБОl1 он Ilf доход, стано енныи по О олиrаЦl1И:
.

, 

ПО ОДОВОИ ДОХОД; П едполаrается, tlTO пс Бая выплата п 0--

иенТОВ дет п оизведеfwlа че ез есть мес еn после n ИО etel-lИЯ

о J1 а и;

на ицательная СТОИ 10СТЬ,выплачиваемая п и поrа ении

о J1иrации;
ость Иl-IвеСn1 oBatlHOro калит а; по

.

,

 .

1, число лет до поrашения о лиrЗUJ1'И; здесь я actleTa ДJ1СКОН 

ти OBaHHoro потока 11 дваивается, так как n оценты выплаt.lива..

ЮТСЯ ДВе Ы В rод.
,.

 .

ер. Ыll0ЛНИМ оцеll приведеННОJ.t стоимости l}--11 О JlиrаUIII'(
L8 Lr

HOMI'lliaJ10M У . с по rодовои выплаТОl1 процентов 11 CpOKOl\1 поra...

п=20

+
 "

..

,+ 20
у.

-

,

1=1

О lениЫ езультат СВ етельствует о TOJv1, что прио рстеl lиео ли...

ру.

pJ.10 peTeHlie этоii о J1иraU11И по цсне , .,.
11 ДО ожс экОнОМI.lчес....

Юf Не е ивно, пасколь не ПрИllесет дохода.

aC1.leTbI можно сделать С ПОf...10ШЬЮ та JII1U, привсдеflНЫХ в РИJIОЖС--

Выrл еть так:

р . о, п + Р}' .' й, п .
.

п=20

+ 'и
,

+
, .

1=1

Лliцаl\1.:
.

,

I J

.

, ,

ОХОДНОСТЬ О лиrации ез пава ДОС очноrо поrашения. О ...

езот
.
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I

I
....

ЗЫБtIОI1- о лиrации, т. е. о лиrаЦl1И ез n ава ос Otllioro ее по

rашсния ie 10 atllril
.

 . , ели известны данные о те си IJIНОЧНОИ [{ене О  иrации,'-.,

поннои авке, HOMJ11:1 е  'числе лет до поraшения, ТО апис

.

'-'

ТО blИ И дет ха а с изовать иском ю о е анн ю эмитентом
ДОХОДI,ое .

оказатель I сленно авен тако знаtrению стаn дис
v uконта, кото

_

ая авнивает n Ofl JОЗИ емыи денеЖJ-fЫИ поток с те...
u u'

(еи ценои о JIИ Цl-fИ. значение мож ь асс" но с по
...

МО ью ( )J.fl-lЗНСОВЫХ НКЦИJ1 элек 01-1 IX та лиц или l\fетодом
.J

по едо те ных при СНJ-IИ.
..

чеВI.1ДНО, ({то доходность О  иrаЦИl1 ез п ава ее дос o oro
u

....поrашения в значительнои степеНl-f зависит ОТ ее те еи цены.
.

u

лоска UCI-Ia по о  IJ 11ИИ n о НО меняется в заВJfСJi 
мо и от измеlfения п оцс flbIX С вок по ан оrиtI 1М инан

совым инст снтзм.

ОХО 01 на rdOM с ы .

ыть ЭМИ 1 опана на СЛОВI1ЯХ nОЭМО oro ее дос
с ы а цснных ar. о к назы e f ывн L1Iиra iЯ. я

...

та х о  иrациинео ХОДИМО о снинать о даем 10 доходность
о  и[{ии как доходное на МОМСНТ о ьта ,е 10 а .

я нее оп едсляю ими я ЯЮТСЯ ПО Н цена и  IИСЛОпе

подов до вы па, а I-Ie но н ьн uella и f О пе иодов до на

ЛСНI1Я с ока ПО Ulения. оде . я э ro асче мож I

НО П едстави в в е:

2п

. '+ . 2т
, .

;=1

те ыно цена;
число лет до вы а о пиrации;
вы Не I..{CH3, КОТО

О ПО ше 1Я L1П1

ма п оце ОБ
(1

rод
·

очноrо поrа еНJiЯ.

ходи ь.

оходн на МОМС

из шсния ОДНИ fИЗ

телыlоo od:

rде

lп

ен ззплаТJiТЬ в сл

о авна НО fИН

ас

отзыва о Л frации доходное дое

araeт 

blRa

заl-'НЫХ Cfl щеrо

ю она нахОЛI я

авнеНИSI о ОСИ 
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10

ру .
1 · 1

I + I О. I
10

.

I I

КОЛЬ ДОХОДН n 11: дос 'IHOM поraше и nЫШС7
LleM НО 1ИНaJIЬ--

Н8Я ДОХОДН Ь v ,то досроtlllОС поraшеНJ1С ВЫI'ОДНО я се дерЖ31'еля.

О О JlожеНl1Я ДОХОДОВ е 08. ОХОДЫ инвесто ОБ под--

лежат н оrоооложеНl110. оэто дене ыи ПОТОК lf ДОХОДНОСТЬ

пеJ-Iных ar ДОЛЖНЫ аССЧJ IватЬСЯ ПО данным, ОЧl1u ен от

J orOB. я oro в aC'-1 до ы п 11нима я веЛИ1.IИНЫ денеж
'

Hыx п оков за BbJ1.1 ОМ Н oroB. OOTBe1i ве О, в о м 11 ·

u L'

И . rодовои к ПОННЫli доход должен ы заменен очи ен
LI

ется как.
.

rде ставка н о

k
'-"

Ila даНIiЫИ вид дохода.

. . 1 ,

iL.#

ер. онныи ДОХОД о лаraется liaJ10rOM по ставке Ю, очищеН....

L.
u

& 

НЫИ OHHbIl1 ДОХОД В приведснном ВI)lше примере, КQТОРЫИ ДОЛЖСI-l У

дет ПрИНI1ма я в paC'IC1"ax, СО BlfT не .,а.,
..

Р -.

..

LI'

. оотве всино, оценка и доходность о 11rаЦИl-I 11 paCC fO снном выше

npl1MC с еl.0М налоrоо flОЖСl-fИЯ у: J 'с.

еКТИВllая rодовая ставка. я вы о а n едпочтительныХ

ооъе ов инвесто ы с авниваlОТ ДОХО ость. о часто ПОДОЛ

тельность пе Il0ДОВ на1.IИСЛСI-IИЯ n оиснтов я азных иснных

ar а ичается, о делает невозможным ИХ п о ое с анисние
.

по ВСЛИЧ е п оцеИТl-lЫХ ставок. х можно сопо ап n см оп .

aCC'-I ьта ся в ДЗIII-IОМ С ае по оле:

, ,

u U

eTHol1 цеННО 1 arl1;
-.

. 

т . количество наtlислеНJIИ n оцеНТОБ за ron по даннои цеИНОl-t

Mare.

.

.

,

ь KO IK'"

...

rJ"IMe. ля о лиrаЦl111 с полуrодовым flачислеНl-fем прОttСI-lТО8 1'1

Беденных ранее npliMcpax, по ОРf...1УЛС · наХОДliМ:

е
' " ,.

....-

к в и1\1 Э КТI1вная rодовая ставка на, l) Ilыше HOMl-fналЫl011.

срсдко оказываСl.СЯ lieo ходriМЫМ ИС lислсниеНОМИIIaJ1ЬНОЙ ДОХОДНОС'"
..

МУЛУ:

aN пl. + а 11т
е

, .
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4.3. О ЕН
.. 

привилЕrировАнны xдк ии

о п 11llJ.fлеr", OBaHHbIl\f акциям выплата Дl-JВl1пенда часто ОС ...

"'"

сствляется по l fКСИ оваН IОИставке в течеНI (енсоп еделенно--
,

ro J1Лl1 or аниченноrо в  eMeHHoroпе Jtfода. есс очная акция rc
v

I-IC и ет деl1е ыи поток неоп едслеНllО ДО..'1rо, поэтом ()О

л · я aCt.ICTa ее ОЦСНЮ Iп ео аз ем след им о 3301\1:
:Ys

.

+ а
t

а
,

ИЛИ В Д

1=1

1Х О означен 111 ях:

.

.

rде
..

а

оценка те е11 СТОИМОСТJ1 п иnилеrи ованнои а ии.
,

u ....

даеМЫl1 ИКСl1 оваl--IНЫИ ДJ.ID1.Iденд;
ая е емая доходность.

"-1
ILI

rpШfер. о Прl'IDI1'леrJ-lроnаННО 1аКIIJ1И выплаtlJ.fвается rодовои диБJ.I....
де n

roДОВЫХ.
,.

о Ор tУЛС .) акция до.. ,а IlродаваТЬСSI по uellC не олее

так как ,

.

ру ., ПОСКОЛI К}'прио pCTCHI1C аКЦ I"'1за
1.1 OJ1CC НС nplillOC 1Tдохода.

ивиденды tlacTO nыплаt.IиваlОТ сжеква Те ьно; в этом ел чае

пасчетах 11СПОЛ ют К т ьные оцеНЮ1 ДI1ВI е а 11 став до...
ХОДНОСТ}t(.

я ПРИВСЛСl1ноrо ПрИl\fера ОЦСНК,l n о fcxon"iT следующим о )разом:
..

ру. ,.) ру .

спол
.

я о м
., мож О Выtll1СЛИТЬ 11 О даем о доход--
 .

ность n I-IВI-fлеrl1 ованнои а ии по да  'f\.fо выплаl.lиnаСМЫl\f по
...

неи Дlfвидсндам 11 ее цене:
-

О.
СЛОВ Х aBHOBecHoro bIflKa с е fая1.IHBeCTO -

алоrоо ложения ДОХОДОВ инвесто 3. ак If в ел ае с о ЛJ1

rациями, если п едполо ТЬ, что анковские п оцентные став .

1<1/1 остан ся НСJ.JзмеI IНЫМI'f,можно ассtJитать с лома ыо п и...
u.неденных выше о м л ОЖ асмы доход по есс ОЧНОIrI акции.

ОСКОЛЬ пол t.laC fbIeДИВJ1деliДЫ о лаrаются н OrOl\f, то до..
uходность акции, аССЧl-lтываемая по п и ЫЛJ'I, остаЮlцеися ее

пл еЛЫ.lа после платы н ora, 11счJtfсляется по о  1ле:
..

1 , .

Yl

-

ОЖl1даемая ДОХОДIIОСТЬ ез ста н oroo ложеНИЯ
8

1 ставка 11 ora на ДI'fВI1ДСНДliые доходыI.
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u

оrичнои

латы н

'-'

о м пои оп едсnяется и велиt.IJlна дивиденда

ora:
после

. . , .

Ar

....

4.4. О ЕНКА оБы нHBEHHblX АК ИИ

ыкновенных акциii олее сложна, t.ICf\.f оценка долrо
.

ar о лиrации и п JtfвипСП1 ованных а I'IИ.
 #  .

оценюt о ь овенных 3К1{lfИ. иенка а "IИ OCHOBЫ 
....

вастСЯ на да rx о мноrих акто ах и заВliСИТ от в eHHCl1 иr

u

иаНСОВОJ1 ПОЛИТI1КИ п едп J.IЯТИЯ.
v U

...,
...

жидаемыи денеЖI-IЫИ ПОТОК, reHe и е fЫI-lо bIKHoBeHHo r

,..

акииеи, COCTOl1T 113 КО fпонентовr дивидендов и вы I ОТ

вОЗМО 011 П ода акции. ля пост оения моделеи cro OlleH

:цем ассма ива сле ие данные:
....,

u
,.

lfИ1,1 а l се 1 выплачеНI-IЫИ ДИВI енд. осколь о 1Да
.

""_
u

Л аться с еди азных потенци ьныхинвесто ов;
.1

,

имость а ии с позиuии ИНВССТО а, ВЫПОЛI-IЯЮ cro ан 113;
I

\. 

ста яет со 011 с. ъе i'IB oцeH. инвесто ом о дaeMO 

ro потока Дl1ВI е ОБ 11 исковости а ии поэтом она аз--

Лllчастся в заВИСJ.fМОСТИ от стеПСН].1 ОПТИ 1ИЗJ\.lаKOIIK eTHoro

инвесто 3. чевидно, что инвесто дст пок пать акции,
-

""-

""-

чение этоrо показателя может ва ьи овать с еДl1 J.IHBeCTo ов,
,.

НО ero динаМi'lка rwfuжет подчиняться нското OJI закономе ·

ности. С Ter-. n и оста посто ен во n еме
....,

ТО а 1lЯ называется посто но ас еl1;

и доходность ьте нативных ва иантов инвеСТJI ODal-lJ.iЯ,

J<j Ы1 С С i ], ее в D BI1C .fO 1 ОТ 11X оцс .J

степе IICKa п едп 11 ия"Эl\fитента;

и овать с еди инвесто ОБ. словие aBHOBccHoro ынка Эn1Х
""- --

аКЦl1И а
1

0.
S S

ценка о

а le

.

.

I

.

.

1+ 1
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u

И ПО ПКС пакета акции fla неоп едслеНI-IО долrое в СМЯ
с цслыо пол чсния дивидеlIДОn тео стичеСКа51 CTOI1l\{OCTb акции

 """"соrласно модели авна Д fСКОНТИОВЗJIНОl1 СТОИМОСТИ О

дасмоrо потока Дf'ВI1ДСНДОВ:
I .

s
 .

uа n 3KTI.IKe еско lечI-fыIиn ок МОЖIIО заме на консчныи,
п КОЛЬ в ом ела емых с по ОПЬ и номе ами п БЫша...
ю J1M 1 , МО О П e (e ечь.

'-"

остояuныи ОСТ. ели п едполаrается, IITO дивиде ы по ак...

ям "'Iеоп деленно долrо а и с по оянным теМПО1\{ n и...

I ·

ведсна к BII :
-

I
,.

одель оценки а ии с звноме но воз aCTalO Иf\fl'f див ен--

дами, КОТО часто связывают с 11мснем . ж. о дона имеет

.

.
.

rpUЛlер. дпри е U11)KO ЧIU 81,Iпла ОДJ1В C'-IДЫ в размс
113 акцию. Н8С р ОЖJfдаст, I.ITO ДJ.IВ С Ы уд увели1.1Иваться с n

'-'ян."ым темпо .!прI-1рОС1.(1 О, ....КОэ ИUl1е акиИI-f раnен
·

сзрисКо.....
.

.. 

ПОЛ€lrnл справе ИПО&-I МОДСЛЬ аВllеl I,'IЯЛ"f rl-tирынка UCHHbIX умзr
tvfОЖНО paCCLII-frJlЪ по { р 1УЛС. YC 1 ИН  fДОХОДН

преДПРI-JЯТJIЯ:

.,1

...

аКЦI-П1

.

,

о {)ОРМУЛС · paCCIIJ'lтaCM 'I-СОрСТJ1(IСС ,ю СТОИМОСТЬ а Иli:

еОрСТI1чеСК351 CTOl1MOCTb акции с nОЗlfllИИ даllноrо ItHIJCCTOpa состав...
JIЯет ру. C11J.1 f-13 pbJHKe эти аКUИ fПРОllё1ЮТСЯ flO олее НI1ЗКОЙ [(СНС,
инвестору слсдует ПРJ-lоБРССТI1 их. СЛl1 ДРУI-ИС инвес"rоры тоже полаraют,
что ТСОРС1-И'lсская CTOI.."'fOCТI> аKtil-fи 11рсвышает те II УЮРЫIIО1.IНУЮ цену,
ТО сп с Jla liCC СЛI14ИВЗется, 'ITO прJ-fВОДI. 1- к вырав! 111ваНИIО тсоретИ'IСС'"II...IJI 4. '" ....

кои J-f 1"е ЩСl1 PbIf-fО'-IНОI1 UC.I К рапновеСI1Ю рынка.
3 О 1\ ЛЫ · f\fОЖНО ПОЛ I1ТЬ вы ажеНliС я оп еделс 

u

ния ожидаемои доходност", аКЦИI1:

, ,

I .

и и ЬV1и.

ста ЯСТ 1-1емс о сложное оце lкацелееоо

заЦlfJtf еинвеСТJJf ОВ,.\НИЯ чаСТl1 n
. 11 ьти.

110 ИСПОЛЬЗОD3 о :

 fOHCОБ П д....

аЗНОСТI1 капиталl1...
..

я э '1-1 ОцсНКI1l\10ж....

де
-

доля n 11 bтl1, вы ачеlfН, в БJ1ДСДI'IН ендов

. .

J .I
..

.,
 - снта СЛJ)IIОС ео CTBCHHoro капитала п сдп и 1Я.
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спольз я о м л . ,можно становить что еинвсс

11.#

с чае, сели ента ельность 11нвеСТИЦlfИ n свышает т с ем ю

сита ельность со CTBeHHoro каПliТ а. ОЯСНИf\,l это на пиме

ер. ,llп'уацuя. дпрli е вы ачивает нею при ыль R Веди....

Вlfде..шОВ. ОХОДЫ СОЗДЗI0ТСЯ J.tмеющи fИСЯактиnами ,.{ ПРИО Jретеl-tия но...

BblX аКТИDОВ не n ДllолаraСТСSl. мортизационные ОТЧИСJlеНliЯ ИСПОЛI>ЗУ--

ся я возмешсн вы Ыlk1ЮЩl1Х основных С ДСТО" слсдователы о, H 
...

та СЛЫiОСТЬ дсятельности nредnри ия постоянно ocтacтcfl НСliЗМСНIIОИ.

дпрJi IC харЗК'IС изуется слеДУЮЩl1МI-I показаТСJIЯМИ:

а
r

s
' '

.1

1 2
.,

а ии  lpMbIОllрСДСJIЯЮТ по ормуле · :
---

о ру.." ру ·

ипl}'llЦllЯ . оловина n и bU1lf выплаЧИlзается в n с llИIJИДСНДОВ, ос--

тавшаяся половина расходу я  Ia J.'IН31IСИ вaHI.1e IIOBbIX n n о с....

ия ели--
....

чиnaется, но с И i Ь аКIIИJ..t астся f-lеизмеННОlt:

. ру .., , ,., р .

Иl11 l1ЦllЯ . СIJыnлаl.lсннаSI Пр 1'ЫЛЬ ИНDССТИрУ Я В п )Скты С

о. этом сл a стоимость а liИ nреДfIРИЯ1.ИЯ возрастет:
...

, "

итУЙI{UЯ . евы ачеl-lНая npl-t 1:.1 I-IHDC 1рУ Я В J\1Cllee
..

с уемои ДОХОДlfОСТИ ак...

а..

ЦИJ'I. ТОИМОСТЬ аКЦИJf преДПРl1ЯТИЯ СТ:
-

о ру .., , ,., ру ·

М, u

спое 110 ПОlJЫСИТЬ 11 nОТСНЦllЮI rlрСДПрИЯТИЯ, 11. CTOl1MOCТb ero акции, 1.'

выrодно аКltИО lерам.

имо

r

 .

епостояннЫИ ОСТ. ОЛЬШИНСТПО n едп liJIТИИ не постоянно

о еспе IOT ост Д идендов.

anp"IMep, Д iВИДС.IДЫпо аКIIИSIМ преДI1РI1я.rии ОрИСIIТlrlр ЮЩИХСЯ

'6

на новеllшие технолоrИII, ытроo рас n тсчеl.JИС неСКОЛЬКJtIХ лет, flO

затем следует  Iеизсжное заме CHlie темпов.

..,.
'-'

TOl1MOCTb а ии таких п едл иятии может аСС lитываться

 {o азом:

азделяют поток ДИВI ендов lla две I.lасти нач ь

ИОД НСП оянно та СМСI.Jяе 'Я пе иодом по о НО

н о n иведен о ость потока дивидсндов, о

испо з ЮТ модель постоянно о н о

LI

смои 10 I ак[ к нач пе мода п I O

ДИСКО Т Э ве Чl1Н к те e MO fC
·

.

,

a .

.
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с M 11f ЮТ ЭТI1 две оценки для нахо еНI1Я тео еТИ1.IССКОЙ
стоимости аКЦJ'fИ:

п

ж

t
+ а 1+

. 

-

.

I 1

ожидаемое t.IИСЛО лет l-rеПОСТоянноrо оста;

.. ,#

пе ВЫl1 о .fдаСМЫI,! ДИ811денд азы Постоянноrо оста;
-

е е 1аяДОХОДНОСТЬ а ии;
v

О ае 1ЫИтемп п и оста ДI'IВI-fдеl а коrда п едп "IЯТJ.-Jе до--
стиrает ста J1ЛЬНОСТl'f.

ноrис на111,rнаю ие n едп  IЯТИЯв нач

Tll не платят ДИВJ;fдендов: . ля HJiIX

П сдстанить в В.,lде:

rдс 11

'1 + 1

,#

е CBOel,! деятсльнос 

о м л . МО О

n!

t
+ а t+

.. 
+ а

п,

s

-

.

'=L+l
...

ЧJ'IСЛО лст, В tetICI--IJ;lе КОТО ых не вы аt.пmаlОТСЯ lВJtlде ы;
u

111 ПО
I

ОВЫ11 I--IO 1C rода, заве шаlО ero пе ио ДИвиден...
дов с пе eMeIIHыM те 'IПО 1.

акто налоrоо ложения оходов IIHBeCTO ОВ. ак же OT 1C'"

ч ось, я ",нвесто а елеваНТНЫМ"1 значимыми являются де...
,.

неЖНЫlf лоток, пост оенныи с ICT01vf выплаты н
u

ходность, ИСЧJ1слеliная по ПОСЛСН OrOBOl'f азе.

 'след ст n ИНI.I1vfать васчет.
v

" ellOllue. аПОМН I f, о ОЖJ' аем доха 10C а  111с а...
v

Iвается J.fЗ дв COCTaВJ 10 : Д IВИДС 011 ДОХОДНОСn1 и доход...
,, 

, .HOCТJ1 кап  lliЗИова 011 л 11 ЬUIи П и о а сто ос а. I'IИ.
u

l--Iачеl--l11С ЭТJ,IХ показателеи НО ско е и овать на величин

н or08, п иtIем стаВЮ1 н or08 на н мо а ича ся. этом

не след СТ за ывзть, ХОТЯ D оль инстве сл IaCB в этом  HKTe

rлавы я l.Jаrлядности ассмат ив ись n е ельно о енные

пиме ы п еДПОJ]зrаю ие ОТС ствие Не OrOB.

rде

11

orOB, 1,1 ДО'"

Х велиt.IИНЫ

4.5. О Н Bbl . ЕНКИ n И Н В

Де жателю ОПll.иона, л аво, НО не О язанность, ПJ.-J 11ЛИ П О...
v  . u

да оп
.
едеЛСНliЫl1 а J1B по IleKoTo он, за анее or080 еliНОИ цене

в тсчеНl-lе оп еделенноrо п оме ка в емени. едметами оп...

ЦИОliНЫХ сцепок в OCHOBHOl\1 являются О ЫКJ-Iовснные а ии, а

также и ьюtIе CHbIe конт. а ы на такие aKT"fBbJ, как:
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ДО оnые IfH  feHTbI [ос:да С ые о J1иrаЦI-IJtII'1 векселя:.

ctaJ--Iда тные това ы нап. JtfMC , пшеliИU3, не ть, золото ;
..

иное а ая в та нап И iе, до а ы , ев О, al-lrЛ IИ--

е ты сте J1инrов ·

сновные пОlfЯтия, НСО ХОДИ 1ЫС Я оиен 1 опционов:

. КОJIЛ"'ОПЦI10Н са о tiOl1 - n аво J.iTb 3 al[llOe '-II.IСЛО ак
.

v ....,

111111 по оп едеJ1СНН01,f IleHe в течение or080 CllHoro с ока J1ЛИ

'-'

В ПОСЛСДI1Иl1 день oroBo CHHoro с ока пе БОС ТИПI11.IНО Я
'-1

аме l1KaHCKIIX, вто ое я ев ОПСl1С ,ОПIIИОI10В;

 ОПUliОI1 IJt о tioп п аво подать зздаН'НОС tlJiCJ10 ак--

1..1
L.J!

U 111по оп сделеННОJtluене в течеНI1е I-1ЛI,f в KOllue orOBo ен

110ro с ока;
. цена ОПЦJ.fона о liOl1 rice 1 с f fa плаtIl-Iвае 1аяпок ате

ЛС 1ОП111-Iона n одавц лии, ВЫП)'lсаВШС1\ ,
оп ,он на еДJ-I'"

НИIХ, а 11ва, нап J1MC а  fЮ;

-..

КОТО ОИ де жатель опuиона может
.....

вы JIЗП име лот IfЗ аКUИII;
·

дата 11 ече IЯ ОПllllона е\': i'.{ltiofl а/е
u

то bIJ.1 ОПЦI-1011l\10жет ыть I-Iс.полнен;
'-'

· непок bITbIJ1 /1а el onUl10H ОПI{ИОI-l tla ЗКТI1В, кото ЫМ
..

n одзвсц не ИЛе сет; ПОК bITbIJ1 CO\'el.el опцион п едставля--
..

СТ со 011 ОПU"IОН на а 11В, кото bIYvf n одавсц BJI сет.

a 

ая цена кото 01-1 выше IIeHbI исполнеНJ.1}! КО --опциона J1Лl1

н С цены 11СПОJ1llения п  ОПUI.Iона:

· о ,он « ез деI-(er» out...o --t le....lпOl1e ОПЦ IОНна а l.iЮ, те
,

"

ая цена кото ОИ ниже иены 11сполне. я кОлJl....0ПцliоНа

1-'1 вы е цеI-IЫ liСПОЛl1ениЯ п ....ОПuJ10Н3.

с

.

.

.

r/11ce

l-fТЬ

цеl1а аКЦi'111, по

11 подать а J.f

 .

пледнииде , в ко...

t..I

",дневныс КОЛЛ--ОПЦJiОНЫ на aKIl"fJI с UCI-lОJI 1.1СПОЛI-lеНlf 1
..

ДО . прода ИСЬ по, до. а, ДО."
.

,
) до ·  10 О

v

ылo ПI.1ТЬ ОПЦliОНЫ, которые ДaJIJ1 ы право n 110 pcC'rl.f лот из а 111'1

v

ПО цене долл. за aKU11IO в лю 011 l\.fOl\.feHT до 11сте1..lения ПОСЛСДI1сrо ДНЯ

устаНОВЛСНI-Iоrо срока. СЛl1 иена останется li е ДОJL11. в ТСЧСНI1е это--

ro пеРl-fода, то потеря с . авит , ДО .,
1-10 еСЛI.f она воз астстдо до · ,

то на вложенные , ДОЛJI. МОЖНО пол ить · · долл.
.

ДОJlJl.!

а ики выплат IL СПОСО П едставить се е п и ЫЛИ  f ытки

По опuионным ко а ам на  -10MeHTистече я ОПllИQНЗ.

С жатель КО  опцJtlонаИСПОЛJ.IJ.1Т опuион, если те t: цена

азисноrо а 11оа п евысит це исполнения опциона. CJ111 этоrо

и ыль от
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сделки дет пол СНа только в том ел lac, если цсна а ии
v u

дет выше цены исполнеJIi'IЯ сложеннои с ценом колл ОПI.{ИОНЗ.
а ис. · п едставлены r а ики выплат по патсля и п о

 .дзвца ко "'ОПI{"lона на а 11Ю, цена ОПI(иона КОТО он до ., цена
1-1Сполнения долл. ассмот им п 11 ЫЛИ И bITKli по атс--

ля. сли цсна а "'1М n 1\10мент исполнеI-IИЯ опциона состаВJIяет

долл., то OnUJ.fOH на по fl а ии за долл. J-Ie п IfНОСИТ

дохода. е жа ль ОПЦИОI lа т ЫТОК в азмс е До . цены

ОПЦИQна.

ели цена аКЦЮ1 в момент ИСПОJlне

де жате исполнит ОПЦИОl1 а-

се до -, в ез Hcro о

одо ная, но о aTHWI ка TI-Iна Ila

яет долл., ТО
ИIО за до. и п ода

я п и ьть_ Д

J110дастся я п одавиа.

.

15
Покупатель

10

. 5с:
о
cr
-

:z::
о
s

1 . 18 J.

r: О ,
о

,1cu ,
х

95 100 , 105 110 115 120,
,

о ,

Цена акции на момет
)( ,
о ,

, истече,..ия опциона. доnл.E::I 5 ,
,
,
,
,
,
,
,

10 ,
,
,
,
,
,

" Продавец
15

Рис. 4. 1. rpa ики выплат я колл...опциона

о атсль ....опциоНа по т п и ьть, ее 1 цсна азисно--
а ива, нап е а 11И, дСТ Н е I{еиы исполне я в MO fe

tJe я о
-

иона, П ко n   { ае он 1\10Ж П  aа и

одавц опцмона за ольш цеf, че1vJ те ая ЫНОЧliая цена.
атная ка тина дет ь ме о я п одавца ОПЦI10

 Ia. а r а ике выплат линии, ото ажаЮIцие п и ыли и ь
I

по пателя и n одавца n опциона меняются  lеста IИпо с ав--

неНJ1Ю с ЛИНИЯ-МI1, О 810 11МИ П
_

и ь и ытки В ае

ко ОП olla.
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ОМ ИНИ Я а 1ЧНЫС ОПЦИОННЫС кон а ы по ВJI ам и с o '"

"h.8M, инвесто ы f\iO КО1-1СТ И овать ПОЗИЦИИ с ШИ окиt.1 дна
L.I

пазоном показателеи иска 1-1 доходноеТl1. спольз ется множе
...

с о ком Иliато ных ПОЗ IUИИ,КОТО ЫС по [ИЛИ назnаJ{ИЯ « эд....

Ы», «СТ ИПI)I», «ст ЭЛЫ»).
-...-

anpJ.iMCp 1.) ы CKOI-J уировать ИIПIЫИ Э , ИНI3ССТОр покупа...
... 8"

ет anl-Ioe tl11СЛО ко ... и rl "OnU fOIIOnна ОДНI.1 и те же аКЦ IИс ОДНОl1 И тои

же ценой 11СПОJtНСН 1Я. . Э БУДС I приносить при ЬUIЬ, если а ии IIC

йtl fBbJ, 1-10 ОН ет иное
.

ь 11, И ЦСliа on-loe ЬНО С1аБИJIЫ-lа.

па I СИ rация авновссия, коrда цены п

.J

о l-10HOB евяза I Д С ОМ. ОИ с аЦl111 соответ

rовая с атеrl1Я, КОТО ая n юtl3 в се я:
'-'

по аКIIИИ;

n од ко --опциона;
,.

пок n  ОПЦ lонана акuии по TOlt ЖС цене I'lсполнения.
...

атеrия ОПI,fсывается о м пои:

s р с

rде
· ие113 акции в MOl\feHT ИСТСt.rс

.')

цена  ОПUI10на;

11eHa ко --оп она;

IL в СJ\.-fЯ дО моме а ис tlения опциона.

СЛl1 иены л.... и КОЛЛ--ОПUИОНОD не соrлае rrся е отноше IЯ
-..

 fИП ко па 11тета, 1.0 можно коне  'овать сз ИСКОБЫИ ПО

-..

 .

т ель из акции 1--1 ОПUИОI-IОВ с ДОХОДIIОСТЬЮ, n СВЫ аю еи ез ие

ков о п ОЦСН став.

.

я опциона-

ь ЕНО БРАЗ ВАНИЯ n И Н В

УЛ А
4.. о

БЛ

азоваНlfЯ ОПUИОНОВ лэка о лза ас

о е ,
аз а отанная я оис ко...

опционов, может иепользова ея я OIlCHKJI всех n оизподных
....

..

Ч а 1, КО  I c fы eцен Ie ма , 11 Я оце

oro каmп а  IHaHCOnoзаnJtfсимых "1 м п дп и

,.."

 Iепо 10 3<-le 11-1 кап . е ходимо ,
\ПО а о

-..
. 

Ное оль не о п е ИЯТliИ иепол
. ет заем IИ ка

одель ОСI10выва СЯ на еле ю их n е ОЛожсниях:

по аЗllСНОfvt r aKTI1B колл--опциона Д IВИДСНДЫне выпла ·

т анса J-fОНlibIе зат аты, СВЯЗ31iНЫС С по KOi,i или n ода
u

..

И,

.

т.,
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каткос ОЧI.Jая сз исковая п оцентная авка ИЗIЗСС а.  IЯВ 
 . .....,

ляется постоянном в течение Bcero с ока деиствия опuиона;
,. v

лю 01'1 по патель ценнои 1\'fаrи J...fожет пол чать сс ды ПО
'-'.....

,..

каткос очнои сз ископои ставке я оплаты лю · ои '-Iасти се

иены;
u

ко откая п ОДе а аз ешается ез or аничснии, п и этом
п одавец пол чит нсме енно DСЮ Не ИЧ С 1 М за подан 10

,.

сз ПОК ытия uelll а по сеrодняшнеи цене;
колл--опцион fvfОЖСТ ыть исполнен только в  fo femистече 

нил опциона;
то ro л цс 11\11,1 маrами ведется неп е ывно иена ак

u

ции движется неп
.

е ЫIЗно и С аl1НЫМ о азом.

ывод J lоnьmаетсяна ко с ии сз искова

пая а и и о ов еменно подав ко --о оны на а  IИ,ин 
весто  fожетконет 11 овать ез исков ю ПОЗИЦ IЮ,rде п и ЫЛI'1

по а иям TOt[HO КО1\1пенси ОБа ь i по опиионам, и на--

о о ОТ. сз исковая хе евая ПОЗJ ия до
·

а п 11НОС доход по
. '-' u

ставке, aBHol1 сз исковои п оце нои ставке. цс а дается еле

им о азом:

. .

I
· ех .

1 2 ' .

+ · t а-I .

.. а. I
21'

"
· те

.

ая цена аЗИСНОll акции;

виях станда THoro но м ьноrо асп еделения 11, та м о азом
u

 I Iстан--

да THoro но м Ы-Iоrо асп едслсния;
цена исполнения опциона;

I в емя до истеtIе я с ока опциона пе иод о иона;

и 11 ЭКСПОl-lен н lЯ e и на

та лицы КОТО ых п 11ведены в ИJIожении.

.

.

rде

11  {,

ер. аеемо им СИ аЦl-flО, характсрн ДJ1Я а 1ериканскоrоРЫН--
· v

ка. качестве Зрl1СКОБОII став МО о использовать доходность по каз--
C 

начеИСКИ fвекссля {со CpOKO I, aBHЫ {еро деJ.-IСТВJ-fЯ опциона. ариа..
· uиия цены акции  {ОЖСТ ыть оценена n ем стаТJtlеТJ1чеСКОl1 о ра от

11РЖСВЫХ данных о цене аКЦИl1 по ДНЯ {В теtlение последнеrо rona.

YC"I b дo.; долл. t  fсеяца, 11 rода; а
RF

11Л 11
· 2   1

, 'О" . '.
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спользуя . 1
.

I

JI

" 2 ,определяеJ\t, 11СПОЛЬЗУЯ та ЛИЦЫ УIIКЦI.1И
.

стандартноrо "lормалЫ lоrораСПрСДСЛСllJ.fЯ. прl.1веде..lные IJ РJ..lложеНI111.
.

аходиtvt, что ВСЛI.1'IИ lе I '
соотвстств).'ет перО ТНОСl"Ь ,

чения нео ходимых в ДЗIII-lОЙ l\1етодикс знаЧСllИЙ БСрОЯТНОСТli та ЛI1"IIIЫС
L.I

значения IJСрОЯТНОСТJtI СУММJ..IРУЮТСSI С ВСЛl'ltIИНОI-I ,

алсе по ор {уле · :

1, 8 долл.

авновесная рыночная CTO 1MOCТЬOnUJlIOHa в рассма ивас tЫХУСЛОВI1 
.

ЯХ составляет ,8 долл.

ОР 1УЛЫ
,

,

.

I

одель оп еделяет влияние пяти акто ов на те о

стоимость опциона след о им о азоМ:

Ol1MOC оп она воз а а. с остом цены аКI ,
но с мень

им темпом;

е и цена llсполнен воз астает, то стоимос опциона сНи....

жается но а солютное изменеНl1е "ее меньше;
.

'IJ

ССЛ Iпе иод деJ1С опциона воз астает, то воз ас ет и ero

оимость;
u

u

п и поз астании ез исковои n оцеНТJ-IОИ став стоимость

опциона воз астает незнаtlительно;

с еЛl1tlениеJ...f ва иации I el-IbI аЗl1сноrо актива стоимость

опциона воз астаеТ·

В Я ЕНК

ЕНИ
4.7. ПРИ Е ЕНИЕ ТЕ РИИ П И

Н BHbl ИНВЕ ТИ И HHbl

РУК В ТВА ПР ПРИЯТ Я

.

'-#

'-#

О ствеиныи капит I{HaHCOBO заВI{СИМОИ I{ мы как КОЛЛ оп..
L"

ОН. апомним: п едп иятис, использ О ее заемныи капит ,

v
,..

В тео ии инансов называlОТ liHaHcoBO зависимои и мои.

едп ИЯТI1е, 11Me10. ее долrовые о язательства, по с и э и

в ентно то! явлеНИIО, коrда а ионе ы п ОДЭIОТ активы п ед

п иятия кедитО ам, кото ые платят за aKT IBbIн ичносты,,

LI

U

и, с Д rои СТО о 1, е дают а J.-Iоне цм ПОД, lевае IИ КО --

L 

"

ОПUl10Н С uенои llсполtlеНИЯ, авнои стоимости OCHoBHoro олrа

с п оце . н 11:З де е ности п едп 1 IЯТl1Я,В том чиеле и и..

HaHcl1 оваliИЯ инвеСТIIЦИОННЫХ п ое ов, может ос ествлять--

ся на основе тео И IОПЦ IОНОВ.
u

мысл ЭТ011 си ации СВОДИТСЯ к том , что, если деятельность
.....

fI едп и ия не я ястся спсшнои, а ионе ы не поrасят се Д ,

опиведет к неисполнению их колл....опuиона и. следовательно,
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пс ехо л едп ПЯТИЯ к кедито ам. сли деятельно л дл и
ятия спешна, акционе ы «ВЫ пать л едп иятие о ат
но» П СМ исполнения своих колл опuионов.. КОТО ые озна1.13ЮТ
поrашенис с l\fМЫ долrа и Dыпла п оцентов.

иве ЦИОI ,ые ешения. одели ценоо азо ния о ИОНОВ
J1Э О И оцен доХОДН инансовых а в

мо В Я
·

И новных О} IX
..

СНИl1 а п с я. ассм им O Haко ном
пиме е.

rp · CPBO'-fачалЫIШI ъ а 1ВОВ п nпри IЯ ьита -1.

РИ$ е имело к  иторс ю о еюr на l\.fЛн р . со с KO f
поrnшеJIИSI че здва rода; n

..BЮl10tlCH в алаНСОD им долra, долr ЯВЛSIСТСЯ СКОI f ванном ne...
u

uЛ11ЧИIIОИ. ариация nOXOnffOC а flЮIJ п pl fЯ, ИЗМС смая ДI,1спе ИСI1,
JI

, . ЗРI,1СКОВая с вка С вляст

ассл,t3'lрl1ваСl\f а IИ как KOJUI"'OnUlfOH на LlKlrfBbI п nприs я; я
в ОР lулах . 11 .

. еЛе ст предположить :

те щая СТОИМ .) Ко "OnUIIOlfa те Illая рыночная оценка ак--

UI101lCPHOro капитала.

те aSI CТOI1 IOCTbпреДПрJ-ISlrrJ..IЯ, 1 1)IJi
· J цена JIСПОЛJ-lеfI11Я балансо ИСКОНТJ.f

в размере млн ру .

СllОЛЬЗУЯ ормулы .

n

.

ro

млн ру .;
llЗННая ИМО дол1(\

.

+

....,

и та JIlfЦЫ вероятностси, нахОДИ I:

, +, .

,. ,.

.

I

.

·

ехр , ,
·

r

ру .

ак как стоим ПрСДllрl1 SI paBf-IЯСТСЯ н р . ]1 рыночная оцен--
...-

ка аКllионсрноrо К3ПJ.fтаП8, наидеНJ-lая С ПО IОЩЬЮ , состаВЛJIСТ

ру )., то предползrаемая рЫНоtlная оценка алаНСОВОl1 CТOJ1MO--

редп ОЖI1М, п дприятие I'fспользует некоторые I-IЗ СВОИХ Лl-1 ных
аКТl'lВОIЗ 113 Jl11aHCI-IрОП8НI1е pJ'JCKOBbJX инвестиuионных ПрОСКТОIJ, увели.....

L.ЧИlЗаSI варJ1аUИIО значе.IИS( ДОХОДНОСПf 11змеряемую дисперсиеl-I, С, до
u

, · нопои CI-I ации па 1,1аЦJ.ISI nOXOnHOCTI1, I-Iзмсряемая ДJfСПерсие 1

I
.

-

, , .
, ·

2
.

, .

.,
,

, ,За
·

,

МЛН. руб., то:

n +
J ,

+
,

.
. ?

. ' r .

I

,

, ·

2
.

2 .

· ехр

у.
vрСдполаrаемая рыночная оцеllка заемноrо капит а сеичас COCTaB 

t....IКЦliоне ы n ДПРlf я за Ctleт n веденных IЗ 1'3Ки.х условиях операции
с аКТИlk1 111ПОЛУ"lат ПРI-I ыль Р . Р . р .

.

, .
, ,

,

.

. .,
,
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о прибьUIЬ I aэ с { удет f(олучена за CtlCT средств дсржателей ДОл....

. от п  IMe показывает нео ходимость or 31iичитеЛЫiЫХ со

v

rла снии, к О ые де жатепи долrовых о язательств имеют п аво
L.I U

ИСПОЛI>З0ва . t.ITO Ы за итить се я от nозмо IX деис и 1--' П ед

n иятия, кото ые мо сок а (ть ыночн о оценк заемноrо

калИТ а.

ешения о е кап а. н з ЛОСJIСД ВИИ 11ЗМСНСНИЯ

С Ы капJ.П а может ы та с вылолнеII 11а oCI-Jопе  fоде--
u

леи и . ак 11 в п "'Беденном выше пиме С, МОЖIIО

n оаН З I овать послед ВI1Я с , коrда л едп ИЯТJIС плаНl1--

ет еЛWIИТЬ свою долrос оч 10 С то С о з олженность

с  f, Ы испол
·

по е IС с 11 вы а со Н--

,

ных а и.

вы п едл иятия п и ЭТО f11е изменятся.  .
03 астание ле..

'll со оше я ме с 1М И С ею rь ка ом,
4..

а из ero пень ансо и ИСИ1\10 n дП  I  IЯ,

n иведе'r к е е о па иации (IИ дохода л  I  IЯи, СО
u

ОТБ oelIHO, к иа ыно ои оцен со DCIIHoro ка

лит а. и л оtJИХ авных словиях ЭТО вызопет епичение СТО--
'и

имости аJ<ЦИ"I, посколь а ионе ы И fеIОТколл--опцион на сто
.......

ИМОСТЬ n едп J.'ЯТI'IЯ. ополнительныи долr веЛИl.lИТ иск

СЯ ее с ение дет авно еm'lчеНИIО п и ЫЛI.I акционе ОБ.



..

.

.. I

I
.....

...

5. 1. ОСТДВЛЯ ИЕ Д и ИХ ЕНД

это с еде а  IЗвсех I'IСТОЧНИКОВ, 11СПОЛЬЗ ef\.fbIe я
u

инаНСI1 о ния 11нвес и п с ИЯ я. аПОМI
, о я ос __

u

ествлсния CBoel1 дсятеЛЬНОСТI1 п едп 11 ие использ ет а ивы.
..

u

П едстаплясмые в леВОll части r те CKoro с a rca J в «

ве». HI1 ДОЛЖ I Ь П )инанси ованы за сч ис 1.JHI1KOB,
. ...,

зываемых n п aB"011 части r те CKoro анса в « ассиве»,'..

кото bIl1 П едста яет капи п сдп ия я. сна калит а, кото--
'-'

ыи п и екает п едп иятие, о ми я naCCJ1B, ха акте  IЗется
...,...., 1.лок а. лем, назыпас С" невзвешеllllои I енои lll,т а el lte.

vera е os10 а ita
.

I е а n е и ия это а. и дол....

roc очная задолженности, п I tвилеrи ованные и о ы овенные

акции, а я не ольшоrо п едп иятия о язательства пе ед од...
ним 11ЛI'1 несколь 1\1И ельцаМ..,I. ef-Ia каПl1Т а, пол laeMoro
из азл ных истоtIНИКОВ, аичастся.

....

ее . aтHbII' Kallun, . о источники с едств, за пользование
КОТО ыми п е и ие ничеrо не атит: спонтанно возникаlО
к ед о СК. 3 Q еннос за тона ы, а оты и сл

, З, о ен...
'..

ность по за а OTHOl1 плате, Зс: о енность по ате н orOB.
"

i {CТl1M, tIТO et.Ib не идст о п ос оче 01 Iз О енности. ac 
 ..

сма и е ПI в О е i ется з  {Te оле....

 J

а IИ и на а иваl-IИЯ о  fa е изаЦ fI1..он автоматиtlес соп 0--
....

а ся че C In е П,I J-fЗ
. al-l]"IЫХ и ОБ. СВЯЗl1

С Э М в п оцсссе о ми ования 11 ан иза ИНnССТI1Ц IО oro юд--
ЖСid с I С Д , нап а яе IX на

·

ве о re, с JI а ...

u

заliНОИ з о снное
, связаннои с каКИ f'" опое 01\f, вь па 

..
u

ется  IЗо e)"f с 1, е 'емои инанеи ова, я п ое .

rplJ.J",ep. ТOI.jl\1 ь ре&1иза "1 lfHвccrJ'fи loHHoroпрое
,,,.ложеНI1Я в OCHOBI bIeсредства 11 ру ., ожидае IЫИприрост О о....

ОТНЫХ средств .

l\'11IH РУб. саJlизаЦl1Я проскта приведет к спонтанной
u

креД.'IТОРСКОИ ЗL ОJIжеННОСТJ-1 в 1\1J1]-I ру,. истая по е НОСТЬ n капита..
лс я РС3.J111заlJ.1111 проскта cOCTaB IT + 1  1Лliру .
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CCКlle и п ные ·

нео ХО м п е Бсеro я с

n еди H3t.ICHHoro я J анси о

n в. о о лева 1 знаt.IИМЫМ 1

( ае  eв с с еде 3, а изде

ОБ с ед. а с е пеше

,
семо allCI &1Н ин

а не иена eHJ-.lо в с ансе ка а п 11 J.fЯ.

менно с еднепзвеl пеннаяиена HOBoro, дополнительноrо ка--
J

n а, n 11J3J1ekaer-.iоrо я (1- анси ования и ссrn онных п о

е ОБ, ДОЛ а ассмат иваться n и оп едслении став дискон '"

ти онания дене ых ПОТОКОВ.

ь

,w

ых

.

В,

ЕНА н BHbl И Т чник В ПИТ А
. .

аемный капитал. едп ИЯТI1Я мо иметь азные виды за ..

e IHoroкапит a кото ые аЗЛl1чаются в nelie. ена ка
'

oro из

них леrко J\..IОЖСТ ыть подсчитана на основе модели Д IСКОНТИ"

OBC)HHoro денежноrо потока ·

С Я n ивлечеНИSI до IX заемных с Д BЫ 

пускает UlиraUИ11 со с ком поraшеНliЯ лет. анки ы соr..часны n 11 --

. 

в зае 1на УСЛОВl-IЯХ Э"II-fССИli П еДПРllятием о J1иraUИI.f ез правадосроч--
,. v U

ною поraШСliliЯ НО 11-fl-lалом р. с ОНHOl1 BKOItI lJ, BbIJlJlaТOl1 n
--

выпуска ру . на о лиrаЦИЮII леДОl1ательно, чистые ПОС Ilления ОТ
.

, 
.

ена о JlиraUltlОНl-lОro заима я п _ СДПРИЯТИSI до вычета налоrов и с yt.IC--

ТОМ за ат на размешеliие определяют из ураD lения · :

211

Чliстая BbIpytlKa от п од и о J1иrаЦ111'1 по одовая
;=1

ПОI-II-Iая ставка + а
., + НОl\1ИНал 1 + а

2"
. .1

з полуtlае,..1

БО

aBHCIII.fe:.

ру . у .
+ а .,+ .ру . +а

,

2"

'=1

спользуя НКЦI"IЮ ЭJIС OHHbLX та flИЦ 1.1ЛJ.-1 метод ПОСflедовательных
v

n и J1 еНИI1, рсшаСf\.i пол с1-1IIОС abheHI-fС I-f I"ICLХОДИМ : a сна

ена ис....
,

ТО1.lника с IeTOM налоrа lla ПРI.1 ыль оп сделяют по орм ле:
u

послсналоrовая иена заl1l\1а ДОНCL10rопая цена долrа

с учеТО 1затрат на раЗ11ещенис · 1 · .
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е le а а из ются М, t В e r по

, 1, К же как и по п о ым а ИЯМ, мо не я о м

н oroBbIX льrот. оrла $1 о 11 ОЧllJtI Н О КО В...

,выполненная анее сиспол онанием )0 ?\'1 I . , не н а.

по ней должен СОСl авлять ру. о оценке аНКИРО8 затраты на раз...

л 'IИСТЫМИ o"r ка оi111роданноii акци i руб. ЫЧИСЛJ1ТЬ цену ис....

.

.

f
а те

о

щснис.

..
v

ожидаС 1Ыl-f J1КСJ1роnаJIIIЬJИ ДИВl1денд;
...

IJ{3Я UCfla IlрI1IJJlЛеrИрОIJ lННОJ.fаКI1ИИ за nbI1.ICТOM за ат на раЗ 1С--

,

е асп еlШ ь. el а ка
.

а, Mlf CMoro за сч
-..J

не асп еделеннои п и ЫЛJI, ЭТО доходность, КОТО ю а ионе...

,.

ы с тот о ы овснных а IИИ п С СДП и ие
'..

ДО о а ть на не асп делеННОl1 п 11 Ь О
·

ко же, сколь--

ко ее а ионе ы мо за а отать на ьте Hal  IHHbIXинвестици--
ях с эквив ентным иском. я се оп сделения можно исполь....

'..

ТЬ J.1 \fетода. я кон enlOl1 си аl ИJfвы и ае я метод, КО--
v

ТО ыи позволяет пол ить HaJi олее дос nе ные ез  dТЫв Э м

lac.

о З3ЦIIОН fЫИ онд. то один 1'13 наи олее ДОС пных он
, 

ДОВ, 11СПОЛ емых я ИНRестииии. а lислеl{J.-IСамо тизации по

зполяет по чить с едства, ОСБО о снные от НЗJIоrа на n и ЫЛЬ,
''''Я БОСС с но еl я ПОСТО но мсньшаJО el-fСЯ СТОИМОСn1 основ
v

ных С Д В. а УМ о азом, Зl\fО 111за fOHHbIl1 может ИСПОJ ..

зоваться, во пепых, IЯ замены liзношеl IJ.lоrои а евше о 0--

доnания  (,во--ВТО ЫХ, Я л ио етеНliЯ новых а ивов И. 11--

нанси оваНI1Я ИJ-IвеСТИЦI10ННЫХ n ое ОБ ИЛli Я вы а 1 дохода
елыlмM п СДП ИЯТИЯ.

'-.

мо I/IзаЦИОli IИ ( онд до ен ассмат инаться как источник

ЛОК Ыll1Я оп сдсленноrо ода за зт; цсна этоrо 1 IСТОtIникадо ..

на ыть авна ез ета п и etleHI JX извне новых с СДСТВ.

..

л о, моrло ы асп едеЛl,rrь амо ТJ1З3ЦИОI-IНЫll о МС СВО"'....

1'vfl 1а ионе а и к ед о aMI,I, КОТО ыс В пе в ю оче е )"fИ3И--

си Т cro деятельность. з сказаниоrо след ет, что иена  I 01]--
... 

ника «эмо тизаIХИОННЫИ о » aDlla до  foMeHTaэмисс 1
u

J10BbIX акции. ее lvfетодика ета иены 11СТО Jника«амо тиза...
v

ЦИОННЫJ'I онд» дет пояснена на п Иl\fе е.
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.

и оБы новЕнныыxАК И
..;

Н oro вы уy

нансовых зк В ,КОТО Ю
'""

'-'

eHHOrO ка 1 а авна ез исковои доха о плюс л СМИЯ за

ИСК,
· асс ть ем оже СМ --коз ицие 1 а ии и ы

....,

НОЧНО'" П емии за иск:

. .

I
u

'..

О ЭТО1-! 1Iе вьJt.IИ я ся VС fаядоходно а Иl1 n Д
.,

..

л

n и ьть).

11

....,

..ti "ти в это'" модеЛJ1 может п
u

ie я. ь 10 В 1.1е ИСКО 11

fЭ Я ДОХОДИ а JX це IХ

ИI-1аНСОR в качес IX ез исковых а
....,

м в пс о otle щь Д 11 {е начсис е
L-"

ВО Ю очс е к J-lзчеИСК11С векселя
_ ,.

сч я вкои иско "1 доха {. це

цен а tla 11JII1 в С
.

...

СО В тве о n 1-1 С IИ , v В
, 

ОССИИС Х СЛОВИЯХ В KatleCTBC сз исковых а ивов можно

3 С 11а Бен ые 'fan"l, а ако I-lекОТО ыс ЭКО 

ы екомен от, как ьшо казано анес, п ИНIIмать в ка

сз исковых активов дспозиты анка, наи олее Ha. e oro
-

из дос п IX П СДП liЯТИЮ Я со дн lества. о о ело ено
u v

fЯ П инами. о Jпе Bы,, ОССИl1С И lf нансовыик изис ав--

r. н олrо подо вдове ие к roc 11а СТБС Ы 1цен I {

М аны. 0-- ЫХ, ВС нед о n ви

инансовыx И IС ОБ n е" онах СТ аны Д СКО не веем инвес

зм Д ен СЬ сле ансовых с ell В, по ОМ МОА

жет оказа ся nОЗМО ым вы о только тех инст с ОП, КОТО

ые мо п е ож ь мес ые aHKI1.

....

на на основе: >акт CCKOJ1 ДОХОДНОСТИ илl О

ха flO и.

пе во}" ел lae п емия за . JiCK исt.lliсляется как с е еrодов

величина за п е ес ий MO feH оцеНЮf ительный пе 11

од за l\fНОП1е rоды. ак оце а п е олаrает сох ане е ело

о вто ом с Iae "IСПОЛ ся модель диско OBaHHoro де

не oro потока ОI.хеНЮ1 О

ные

n

. 110 М

allllbIM

He f ,
и

,
l)

!(.

n и

НОМИ

честве

11

ыть ассtIИ '

v

аемои до
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с ее ассчитывается ЫНОI.II-Jая n eJ\.fl'f51 за ИСК. OJI чеННая
ouellKa I-fСПО1JЬЗ ется в модеЛI,f ЛI fJ-IИI1 ынка ценных  far

.

тот  fСТОДOCHOBal.1 на п едпосылкс, tlTO п 1,1 СЛОВI1И авновеСJ'IЯ
uынка каПI'IТ а знаtlСНlf$I ОЖI'JдаеМОI'llf Т)С e .IOI'fДОХОДf-rоcrn ы--

IIOtlHOro по т сля совпадаlОТ:

A.f
,. (J

АI
·

ЫТЬ оп еделеliЫ дОRОль....
LI

НО TOt.IHO на основе данных 11 жеlЗОJf стаТИСТI.IКJI.

l ellKa ",коэ lll(llellma ос ест яется п.. CJ\.f О а OTKJf даll...
ных и жсвоii стаП,IСТJ'IКJf. OCKOJ а J-II.IеСЮ1е Зliаt.fСН11Я --КО...
э ИЦl1ентов  Ie ЯIОТСЯ есспо НЫ IИк 11те ИЯМIIОЦСН Д ..

cro 11ска, аз а отаны l\.feTOHJ1K fJtIX ко CKTI1 оп 1. то n  fBe 

ло к ПОЯВЛСНI1Ю ДВ Х аЗЛJ.-IЧНЫХ ВI1ДОВ ---коз ИUI'lентов:
очнеllная и () амент ьная .

&.8lпОЧllенн пол Iзется п e f dCI.I а исто 11чеСКОl1 п е и...
..

Я, основаllНОИ  IaстаТJ1стическ хП3НIIЫХ, 1-1 поп авки на ее по--

след ее п и ЛИЖСНI1е к
, t КОТО Ю 310Т экспе I в соответ

....
.

СТПI,fИ С заКОНО 'lеНОС ю. о на жеННОlf .. люмс..

.......)1/1 U''rlеНfпаrzbll{lЯ по Llается n СМ actl 1I1 о eCKOI-I п д__
u

Un J-fЯТI1Я, ochobaHl-lОИ на о n отке панных 11 ЖСВО ICT3Tl1C f,
. 

I fпоп aBKI1, BHOClf 'IOI/1ан 11TI'IKO!\-f lla основе HHa1\feHT bHoro
аl.[3ЛI1за liнаИСОБоrо состояния п сдп ИЯТJ,fЯ И пе спе ив ero

ИЗl\1еНСНI.fЯ в e {.

.. 

. 

urpllAfep. качсс.,.вс СЗрl:IСКОПОI1 СТЗВI«.I npllHSIT п оиент по казнаtIСI I'"
uCKJ.1 1О ЛI1rаЦ"'fЯ 1 , KOTOPbIl'l окаЗllilСfl в даlll-fЫI'1 J\.fOMCHT равен , о.

-

ае fаяРI)IНОЧ IWIдохол" а
1.1

а
АI аПнеЮfС Уl\СТ lf!\.felЪ

вI-1Д:

.1

.J.

I

.

I

,

спользуя очнснную ОЦСН
i преДПРI1ЯТI-fЯ 81

сть .

I.llfM ОиСJ-fКУ IICTO'JHJ-fКа «нераспределенная ПРI.'I bI.Jlb):

. полу--J

.,

етод fCKO И OB3HHoro дене oro потока вто oc 
uновная n оие а асчета цены не асп едеЛСННОl1 п и ЫЛlf. ео--

ная стоимость ожидае fоrопотока Дl1виде ОБ по о  fле . .

oro

s s s
'-'CIIT аЦИ).-I аБновесия на ынке aCC faTинаемых аКUИ11-.

, 
-

Цl1Я находится в СОСТОЯНI11-1 авновссия а ЭТО ее о ычное со.-
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..

-стояние , оцснка ОЖИ,дае fОИ оходности дает та с 11 оценк
L.I

т е С1\1"ОИ ДОХОДНОСТJ1.

СЛИ ожидается, I.ITO доходность акции дет астм с ПОСТО r.

янным теМПО1vf, то я оценки можно 11СПОJIьзовать 1\fолель по
. '-'

стоянноrо оста, n едставленн ю о  " ЛОI.I . . дссъ 3Hatle
· ..., LI .....

ILJ

нения  fожетвызвать лишь оценка темпа п и оста дивltfдснда,
'..

ля выполнения кото 011 J1СПОЛЬЗ 'ОТ т И С е ЮII(ИХ подхода.

 Oисто ическоzо т па п и оста. сли темп n и оста ДJ1

видеl1ДОВ ыл ОТНОСl1тельно ста J1лен в пошлом, Jt'lHBeCTO ОЖI1--
. ....

ает, о такая тендс ия сох а ся, и это ляется основои я
.

оцеИКJf Te fnaп и оста. IJleCTB ет  1ножествоrvlетодов оценки.
LJ ..., ....

еДПОЧТI1теЛЫiО J1СПОЛ овать лоrЛl1неИl-lЫИ е eCCl10l--IНЫИ а1lа....

лиз. н выполняется п см по . СНИЯ МСТОДОJ\.f наltf 1СНЬШlfХкв --

.

аТОВ коз
.

J1ЦfJентов апtrения er .ессии ВI.Jда:

I .

· на ЬНЫlrl лоrа 11  'та ЛlfЦЫ даны в

Д IВI lде  Iaакцию;
а J.f постоянные коз 11цие ы коз IIuиенты авнения

е сссии;.

rод.

я выполнения е ессионноrо ан иза мо о использовать
,...

с едстпа злект онных та лиц 11 ЭТО1\.f В пе BbIII стол--
..

си вво [оды, во БТО 01'1 стол ец соответетв ю ие значеНJtIЯ

на bHoro по fJ ма , 11 после БыполнеНI1Я оле аUИI1« е....
u

сссия» ПОЛ ают OТtI , Б ЮtIаю ии значеНI.fЯ коз ИЦI-lС ов,
а та е их стзнда тные о и KfJ С еднекв атическJtlе от о

неН11Я.

емп п 11 оста поде Iвают как
'

, rде е

на ьных JIOra 11 1\fOB, а е'"( экспонеliЦИс ьная
.

ЛИЦЫ П ).Iведе 1 в иложеНИl1.

v

rplL"ep. е ССС fОННЫ"1 аliaJtl'IЗ показал, что коз

rде иложеfIИИ ;

OCHonaHJ.fC

11Я та ...

I-Iuиент n 1-1 пере--

, тоrда теlvfП,

..

, ,

.,

о ель о el'Kll п и оста не асп е елеll',О11 11 и ыли
. .

СПосо ouel--I 1 Te ОБ п Jr оста. спол ется модель оцс

оста не асп еделенной п 11 ЬШI1:

и

nто 011

1 П 11--

.

.

доля доходов, КОТО '10 П . едп 11ятие еИJlвеСТI'1 ет.
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'--'

о м па . даст постоянныи темп п и оста.

полаrастся 1.ITO:

и этом п cд 

, 81·

ДОЛЯ не асп еделеНJiОl-1 п и ыли остается неизме ои;
.-'

·

ОХОДНОСТЬ со CToellHoro капиrr  -l, ОЖСН lоrов новым l-IH 

даемая доходность со CTBCHHoro кап с а останется неиз 
'-'

меннои;
· n едп J1ЯТJ1е Jle со Jtl ается ЭМИТ"1 ова новые о ыкновен

le аКL1ИИ или ЭТI1 новые а  IИ Д подаваться по HOMI1--

н
.

,

.
ие iвестиционные n

же степень 11ска, как

"ия.

име

вы п ед...та

п и

а n Iсдние rоды СрСДliЯЯ J10XOJ1HOCTb со eHHoro кап а

п ДПРl1ЯТИЯ Ьu1З an.la (). оля вы ат по ДИIJJtfДС зм за ТОТ же псрliОД
...

в среДliем ыла равна ,. , а ДОЛЯ нсрасп делеННОl1 flpJ1 ЬUJИ, слеДО8атсль 
НО в с днем раВJ.ISlлась] 1 ,. спользуя рмулу . , ПО JИl\1

q .

е...

OZH03bl 0,1 овых анаЛllmиков етии СПОСО OUCHKI1 темпа

n и оста. 1-111 п оrнози IOT и затем Лl1 т ОЦСН темпов
u v

п и оста я ольшин ва к  ,еишиха  fOHeных ко аНИJ1.
 .

n '<ДОХО I f Я НСК»- "IИ М од
'6

OI.{eHKlf т емои доходно I не асп деленном  fHBe ван--
'-'

...,

нои п 1'1 ЫЛJ.I n едпола , ОЖСНJ.fС оцсиеННОl1 п СМI1И liCK
v

И ДОХОДНО со етвенных о fIиrаuии n едп и ия.
u

пытныи ан 1 IТJ1Kлеrко может оценить доходное к (Iоrаше 

СВ пия. ЯТО ы пол 1 оцснк
 .

п eMI I"'1за иек, Ileo ходимо о а отать данные 11 жевои статис...

.

ена и ЧНII «О Llh.rнOBeHlihIe а НО80 вы
. 

ельнои эмиссJtIИ О ыкновенных а И ItlИС IС по пления

..

е 111 в дол СДИНI1Ц. ена и очника «О Ь овенные а ИJ1

HOBoro выл ска», может ъ аССЧI ана с ПОМОII{ЬЮ ?\iОДС
....

С ПОСТОЯIfНЫМ теМПОl\f о а, в кото Olf чтены зат а 1 на

с {е:

). идо 
полн

сос

ме--

I
. +

.

v

И ОМ П е олаrа СЯ, t.!То по атель о ы овеннои а 111 I

HOBoro вып с :пет о' дать тот же поток ДJ,1виде ОВ,  IТOИ де
u

жатель акции п едь их вып СКОВ. . О из за за ат на
u .

ние n  П {е пол п од
"'

и а  IИно ВЫП с
'& 

с еде а по с 3ВJiеl.IИЮ со СТОИМОСТЬЮ а ии ста oro вы

.

азме

fytень

ска.
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5.4. СР НЕВЗВЕ ЕННАЯ ЕНА А

едневзвешенная IteHa капит а . а ое П едп и.sI--

е ДОЛ о знать свою ОПТlif\1 ЬН С KamiT а как КОМ

инаt(ИЮ азлиtlllЫХ истоt1НJ1КОВ, п ИВОДЯ К максимизации

но ста ается ос ествить Иliаl IСИ OB3HI1e та м о азом, что

ы сох аНJ1ТЬ аКТИ lеск10 СТ капит а ПО возможности
..., u

олее ЛИЗКОll к ОПТJiМ, bHOI-I. сновная о l\{ ла я aC'-Iетз
LJI

с едневзвеluеННОl-l цены капит а имеет вид:

w · а. 1 + w · а + w · а ИЛl1 а
d d р р s.ft е'

р . 
.. 

ли а, П ИВ fле oBalil lbIXаКllИ 1и со CTBeHHoro капит а.
'-' ,  

аПО 11IИМ, я целси ЭКОНОМИ(lеСКОI1 оцсн i и ,веСТ IЦИИ

· это с еДllе
.

nelIJe с: цсна к,
...

oro HOBoro дополните I

иоrо · ля п и ос каПИТaJlа, а о ю не е еДJ ЯЯцена всех ие

TOt.(HI.fKOB, п Jtfвлеченных n едп li$IT11eM в n о 01\1, анно как не

с едняя цена 11 tlliИКОВ, кото ые п едп I,f ie наме но n и счь

в те ем ro .

.

rp ер. птимальная с у а ИСТОЧНJr1КОВ с C]tCТB ПРСДПРИЯТI,ISI со
'-1

ит ИЗ lJ засr..1НОro K€ifllf 3, [) ПРИВI.UlСПfРОIШfll-fЫХ а ИII 1-1
"

CTBCHl-lОro каПl1" la. СТО"IНИКI1 средств имеют слсдуюш цену: засмныи
...

ка напоrоо 1f10жеНИSI я прсдприятия составляет l). оrда, ССЛl1 CY fMa

средств из указаl--IНЫХ ис"rОIIIIИКОВ достаТОI.Jна я ОрМl1роваНI'fЯ ю ""ста
u

капи  I Оllпожении, с БI.rr:

.
.

, , ,

СЛli преДПРI'lя rиеliMeeт накопленные n aMopTJI3aUliOHHOM ()OHJIC сред--
,,-

CI.вa, OH !МОI ытьД авлены в ЮJLЖСТ кап1. ОВJIожеНI1J.t по UClle

IfK IОЙ Hы а ina oslа а ita

о ЛI IНI.fЯ,ОТ ЗIО изменение иены очс сдноrо ЛЯ вновь

11 eKaCMoro калит а ],'1С. .. сдполаrается, что n едп и

11С внач е иепо >з ет изи олее дешевый капит я инанеи

ования ИНВССТИЦliОННЫХ п ое ОБ, а затем все олее 11 олее
"-..

о оrои.

ОЧКlll1е OiJfQ на ике. едп J1ЯТJ1С не  10жетп и е."

.

'.. '-. ,.

кать НОБЫl1 каП fТс с поетояннои uеlIОИ в lieor аниtlСННОМ о ъе

Ме. о  (eе оста о ъемов п lfвлскасмоrо я 11нвести ования

КаПIIТ<: а cro ЦС11а воз астает.

р ер. paCC1\'IOTpeHHO 1pal1CC ПРИl\1ере С IleKOToporo момента цена
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Лlf, наПрJ.I 1ер млн руб., а Bcero с YtleTOM ОПl...1мальноfi СТРУКТУРЫ
J<ЗПJ1тала I  1Л' ру . предполаrасм пока. я простоты, '-ITO СРСДСТl
В а 10РТI,lзаЦI10}-1HO 1 Oline lICT, В проти BHOl\1 ел lae 11Х следопало UI)I
добаВI1ТЬ К CY IMeв 1 млн ру. . , стаl-IОВI1ТСЯ недостаточно дЛЯ YДOB 

u

летвореНl1$-1 лотре liOCTCJ.'1 в Иliвестииионных ресурсах.

17

16

15

- 14
(J

12

11

10

О 50 100 150 200 250

НОВЫЙ капитал, млн руб.

Рис. 5. 1. rpa ик предельной цены капитала

оrда предприятию нео ХОДИМО продавать о
noro lJbInYCKa. усть цена этоrо вида каПJ.-lтала

ot:.
ляет а

е

,

70.

оrда

ы ОБеНI ыеа ии НО--

Я ПрСДПрl-fЯТJ1Я COCTaB 

будет равна:
w.o. 1 + v.a+w.od d р r е.

+ · "v+. · о, " ,

З)'ЛI) те на а JlКe при БеШfЧJ1НС Hoвoro кanl-f

появится скачок, как покаЗ3f10 на pl'IC. . .

. +
,

ан

aMen1M, о  10 rие ПОДО lе скз

посколь сп инве о ОВ на це IC маП1 к 11 сп

топа
, о al-II ICHи заВi'IСI1Т от их доходности, п едп 11

u

Чl1вая вы ск аКЦИI1, дет выи ено n е araTb все олее Высо....

о цс за каПJП, J13 этоrо источника, как показано на ис. . .

. оме Toro,
"

на "1

С, .

вели--

.

. . Б . вл
......

Е ИИ

апиталовложеНllЯ ЭТО aKTI1BbI, JIСПОЛЬЗ e [ыeв n ОI1ЗВОД--
v

Сl"ве, а юджет это план, ПОД о но аск bIBalO ии n иток 11

О ОК С е в TCt.leH11e оп еделе oro пла 'eMoro пе иода в  .e..
ILI

MCHJtI; 11НЫl\.IИ слопаМI1, 10 ет капиталовложеНИl1 ЭТО п е е

Bcero ан n едполаraе fоrоliнвести оваН IЯв о еспечеJiие п ед--
v

п иятия акто aMI1 n оизводстна с едства, создаваемыи на ос....

нове ан lfза дос ных IОIНВССТИЦl10ННЫХ n оектов и вы о а 11'3

HJ.fX наи олее э е ивных.
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-....

оставление юпжста каПJ1Т ОБложении n едvсмат I1вает
.,

есТЬ этапов:

оп еделе l"fезат ат по n оек _,
t.ITO слается ПОДО но Jac...

оценка о дасмоrо дене oro потока с етом а о а n е--

. I

оценка J 1CKOBOCTI1дене oro потока п ем ПОС oeHI-IЯ li о ....

.....
.

'-'

а OTКl1 асп еделеlil11.1 БС ОЯТНОСТСl1 ЭПС1\1ентон по,.ока;

БЫ о ПОДХОДЯIJlеrо знаtlения иены каПJ1Т З, нео ХОДИ fоrо

я пос оеНI1Я ДИСКОНТ1;1 onaHHoro дснс loro потока ;
'-.JI

пас оеНl1е и aCl.leT ero n 1"lведеliНОИ CTOJtI fOC I ПОДО НО

 .

С aBHCHlfC п иведеННОll CTOI1\10CTI1 ОЖl'lдасмоrо деflсжноrо

потока с т е емы {изат ата1\11.1 ПО n ое ; еСЛl1 она п eBbIIllaeT

заТ а 1 по П ое , ero след ет n J1НЯТЬ, в п OTI-IBHOM С Iae п 0--

е ДО ен ь о е .

......

лани опаJ--111е калит. овложеНliJtI и оценка ценных  farИ fе

ЮТ мHoro о cro; n lf ЭТО 1,t.le 1э 11внее CI1CTeMa каПИТе QB'"
u  ,

ложеl.11111 на п едп ИЯТИJ1, ТСМ, с О 011 СТО оны, выше цена ее ак--
LI U-

111111:, С Д 011 СТО оны, Te?v1 ниже C'.OJ11\.IOCTb капитаJIа, п JtI екае--
I

 Ioro I (}11H3HCI1 оваНllЯ 11нвеСТI'IЦI'IОННЫХ п ое ОБ.

Р ТЕРИ К Н
........

ИЧЕСК И
.....

ЕНКИ  HBEТИ ИИ. .

"'"

снов IC I ИИ 8110 И 11" ИЦИlf. Я ОIlСН 1 П 0--

е ОБ 11 О НО нин еше 1Я, ка е JiЗ ИliX сле ет в ючать в юл--

х к 11те 11ев:
.

· С ок О nae 10CTli. а el.,0l ;
· етная доходность ccountin а/е о еtllrn

u · u

·
t.II1СТЫИ n 11ведеllllЫl1 э e l. et 1

f1

esel"11 а lle

·
вн Т енняя ОХОДНОСТЬ пtеr/1Й ote о etllrn

·

индекс ента ельности то lta i i п
.

ех

·
МОД1" ИЦI,I ованная в енняя ДОХОДНОСТЬ . О

.

,

.

,

.

.,

.

,

.

4IU 4IU

а bIl1 к IITC 1-111 IIMCCT П с111\1 сства 11 нсдостаТКJI в плане
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акис китс 1111, как , И, как n аВИJIО, ИСПОЛьз ....

ЮТСЯ П I Iопенке лю ых 11нвеСТИЦИОННI>IХ n ое ов;  IeoхОдJ.l....

но маТI1БНЫ fИдо eIITaMI I.

ример. римснеllие Kpl1TeplfCn oueHKI'f далее И11JIюстрируется ПРИ...

мерами, в которых J.-IСПОЛЬЗУЮТСЯ данные о проектах и , привеДСl-t...

ные 13 1'3 11. . ; О а проекта ИМСJОТ ОДI'lнаковую степень риска. yдc !

о OpOTHI>IC средства, 1.1 ro итывастся в веЛl1ЧИНС ЭЛС 1СНrOB nOTOKOII.

ТаБЛИl{8 5.1

ДЕН НЫЕ потоки ПРОЕКТОВ. МЛН РУБ.

rод о 1 2 3 4

Прс ::ктА 1000 500 400 300 100

П ос.;:кт В 1000 100 300 400 600

..

роме Toro, ЭЛСМСНl'Ы дснежноrо потока это ОЖlщае"'fые веЛ I(II/IНЫ,

в KO'fOpbIX ДОЛЖНО ')1ТЬ О аже}IО IUlИЯll11е НЮlоr  ожеJ.IИЯ,a fo изаЦJiJ.i
..

 fOctaTOtIHOI-1 CТOliMOCTI1. pO 1Cтoro удем полаrать, что лю оедвижеllJfС

деliежныIx средств ОСУUIСС''"ILJIЯСТСЯ n конце Toro IШl11fl-lоrо [ода.

I.lитается, что проект, в KOTOpO 1дснежные пос. CHI.fSI осущеСТJljI I'"

I я lЛсс БЬJ bIMI1 rcMr)a 1 1,наЗЫJk1С1{:Я краткск: ЧН»IМ. н e !примс
&. ,.

kpatkocpollHIJII-I, а долrОСI)ОIIIIЫI'! npOCKf.
., u

К О асм элсме I-IЫИ к liTC ИI'f, оп 1I.еляеМЫ 1

как ОЖI-fдаеl\10С IIИСЛО лет, в теЧСНI1С КОТО ых ВОЗ fе ены из...
u .. 1. I

на1.1 ЬНЫС инвестиI. ИИ. о 11 езвычаl'IНО п ОLllенныи ките 111.1,
,,, . .

КОТО ЫИ 11 сдста яет со 011 вссьма n 11 ЛI ен п едва ИТСЛЬ--

н оцен .

о Jla"I lbI fрассмз

скта равен rода, а проскта

прсдпоtIТI'I"rСJ1Ь lсепроск''"а .

иnaC foroПРlfмера срок о аем 11'"

, rода. о Эl.0lv1У критерl1Ю проеJ<Т

...

·

11 IИ С ООК аем оп я я ) la НО

ка, СКО f 11НО. по ЦСl-lе
·

пи а . ro п

ь оп 11 Я я Кt'1K Ч}f О лет, нео ход ых я Бозме

ЦИl1 пода lli Дl-lСkО Ба oro дене)k'Ноrо п ка

дснсж
....

if

CHJtf J

.

.

ример. "ra л. . прllDСДСНЫ

..

аПОМНlil\1: ДliСКОНТJ.tрУСМЫli элеме IТIIOTOKa оп ДСJIЯСТСЯ УМIIОЖСlllf '"

,.

C fero I-IОМI1flaJ1ЬНОI.f ВСЛИ 111НЫна КОЗ ( IfЦl1СНТ Дl1СКОНТl1рования:

rде а,
. cтaliKa ДI'1сконтироваНl1Я, раВllая иене капи а.

СТОМ Д IСI\..ОIIТltРОlзаI111Я п кт ОКУI111ТСЯ за +
,

· f()11,1t

TI.1тeJlbHCe JlpoeJcra .

я ПРОСКТОВ lt 8 прСДЛО'"

,
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ТаБЛИL а5.2

ДИСКОНТИРОВАННЫЕ ДЕН НЫЕ ПОТОКИ ПРОЕКТОВ А И В, .4ЛН РУБ.

,.

(ад  ooeктA Проект в

..

1000

545

21

11

79

DCF

1000

91

248

301

410

накопленный DCF

4

DCF

1000

455

ЗЗ1

225

68

накопленный DCF

о

1

2

3
.

1000

909

661

360

50

"

ч ая ДОХОДНО ь . основывается на показателе IIИСТОИ

п И ьmи, а не дснежноrо потока. авнз отношению с еднеrо
 ..

о и ож аемои i ои n и ЬU1И к с еднсrодово м 1 ее

.....
.. '-'....

....,.

ЦИI1. О ( е 1.( СЗвыt.lаliНО е 111 к ИИ, но IJi
'LI

не на эконо секом, а на . ком по оле, кото ыи может
v · ....

 IСПОЛ О Т Я  ЯП а ильнои, п 11 l1Iиже ои Ol(e {.

rpUl'tfep. у вложения 8 п KrbI 1-1 11 полн ЬЮ змо J.tзи

...,

В31IЫ ПО прям инеиному 'Аето n те11СJ1ие с ка их "Iза 1-1. одовые из....

.

держки амо 11за 11 СВЯТ t.tлН Р . "'fЛf. ру. Дl1Сroдо...

+
. 

 .

. сюда  1(11 1.laи и 1МС ИJ-f UИИ 11 11-1011

И О f: н ру .
+ н Р .: .. н р ·

просктао. аЮ1М а разом по критерию

n очти леtl.

срок о aC 1 и ,И lетнаSIДОХОДliОСТЬ несовершенны,

потому что иrнорир}lОТ а р в МСНliОЙ имости деliсr.
v ....,

 lеИlllИИ,на.,1 олее

..
- 

о ически о нованныи Jпе ии ЭКОНОl\fИЧССКОИ Ol{eH иН....

"

Ве И11. н основывается на меТОДОЛОПiИ ДИСКО оваНJ;IЯ де

HaJIorlf1IHO

проскт

я

 ICC

ассчитьmается п иведснн ,
11 те ая, ОИ IОСТЬк --

. oro элемента дене oro потока, ДlfСКОНТИ ованная по цене ка

значеНIIЯ с .А ются, И Н ОДliТСЯ П ое а;

ос п ИНОСИТ доход Itl может

мо -10 ПОДС'-Iита по о
п

+ I

''''0

.

цена каПJIТ а n ос

к о окденеж 'ХС

а в этот пе иод.

пе J;IОД t,rде
а I

I

11.6'
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итокдене

ных С едств о

ых с еде.тв здесь поло

11цателен.

fтелен, а о ок денеж--

-

1'имер.
..

СЛ 1rодопая иClla капитала нсизмен J-Ia 1,1 состаJJЛЯСТ

ТО по ,l18HHbIM табл. . rUIЯ IlpOCKTa
r.

,8 млн ру .. а я проек...
та МЛI-I ру .

а IlpoeJcra МО 1" bI.rb Прl-fI1ЯТЫ, IlрИ1.IСМ П оект олее BbIroneH, чем

проект .

н ец но ма ДОХО о такая ставка ДИСКОНТI1 0--

ва Я, КОТО ая ав maeT п  шеденные о 10СТ1'I ОЖI аемых по
'-' ......

ле 111 11 I С Jtfl1 по П е : п о 111 е fVl .

оп еделяется ем ешеН IЯ аВНСНI1Я:
п

' O
u

может ы оп еделена с ломо ью ии элек онных
u

та Л"IЦ и MeTOДO 'последовательных п и еНI1И.

сли я просктов иена Kanll а не nPGBbIClfi l', а caMII проекты не--

заRI/IСI1 1Ы,ТО по Kp),-Iтepliro OH),-I до 'Ы ь приняты, ПОСКОJIЪ oc 

пеЧ).-1ваЮТ доходность ольше, чем 11CHa капи а.

п 1 reрнаllШJ-JЫС то I I .КТ  10Жет ыть n If
, а n

--

.

екта дол ы ЫЛl1 бы быть OTBcprH ы.

I

I
. .А

. .

ндеке снта еЛЫlоети J,IЛI.I доход на СДИНИЦ изде жек,
оп еделяется на основе дисконти ования как питоков так и от...

ТОКОВ дене ых с едств:

доха I

НОСТИ ПОДСЧIекс е а

изде ,! .

Iвается по о

11 11

I
а

-1
.

1=0 1=0
1...1

rде ожидае fЫJ1п I1ТОК денежных с едетв,  IЛIIдоход;
.. 

ожидаС [ЫI'1о ОК денежных с едств, или liзде жки.

я проскта п 1-1 цеllе капитала [) COCT3BI.1T, , а я

· роскты ПО этому Крl1.rерJiЮ  fO .ыть ПРI-IНЯТЫ, так

ри уrл ,, CHHOMанал"fЗС ЭКОНОМIf1-lеСКОI1 э с ивности инвестици"

онных п ОСКТОВ ывает полезно ОЦСliI1ТЬ, как влияет  13 1eHeHJfeueflbI ка...
.

rll,lтала на ИНБССТliЦJfОННЫХ прос ОБ. Я этоrо с оят а ИЮI

ассма JtIБаемых проектов.

rplL"ep.
-

п оекта

как >.
,

1 е есече

й с
.

а РИС. . показаны а I'IКИ

а ываст.

просктов 11 . РОСТО!'{
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400

300

................
........

.

200
о.

.................
................

z
100

---- 
......... А

О ........ 
........

в
100

О 2 4 6 В 10 12 14

Цена капитала, %

Рис. 5.2. rpa ики зависимости NPV от цены капитала проектов:

А сплощная линия, В · пунктирна линия

оект J1MeeT алее высокое ЗllачеНJiС npll НJ1ЗКИХ зна'IСJIИЯХ
...

а <; , ю; пр',! ОЛЬШl-1Х значениях цены каrlJ1тала OJlbIU 1--11.1 l-I"'fеет про....
.

,

е . aKI-1J\,1 о разом. . в
оказывается олее ЧУВСТDliтелен к l iЗf\1енеНJtfЮ

Lf

ДliСКОНТНОI'1 ставки, че f А.

О Ч .СТИI ЛЬНОСТl1 К ИЗ 1еНСНI1Юцены каП 'lталапроект А  10ЖНОCI.II,I....

тать предпоtlтительны f.. то о условлеliО тем, t.ITO, наПОf\1НИ 1 n ое

u
..#

kpatkoCpOtll-lbIJ.1, а проект долrОСРО1.JНЫI1.

 e113 в ,е ак называют п ос 1, 113 КОТО ЫХ Я

е изации может ан только onl1H. aCC [OT11М J'IX 3J-Ia...

лиз на п I1МС е.
.

rpUJиер. усть прое 1 1-1 альтернаТlil ные,Т. с. 1'13 11J.IX J\..fОЖНО ВЫ ...ю

Ь 

но нельзя.п ИНЯТЬ Ь а проскта одноврС fеlil-IО.

в. р1'1

а
, () о а крите IIЯ дают одинаКОRЫЙ результат ПР1-1 вы орс проекта 113

ПО КрИТСрl1Ю преДПОI.IТJ.fтеЛСli проект ,
а 110 КрJ1терИIО про....

.

со 111iaHcOB СЧJ ,
1. В ОЛЬШl'lН е aCI.J 811 fза ЗJlьтер....

наПiВНЫХ n ктов еле ет считаlЪ наи J1ec в< -rъ { l.tТC J1i-i ,
так как

в

ене еры и спеЦl-laтIИ l"праКТ f ОТДdЮТ n nПОЧТСНJ1е о ос ль....

.

Ilоже eHllO ожет возни ь си ация, котда к 11--

Иl1 не может ь 11спользован ЭТО ан  fЗНСО  11HaHbrx

n
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'-'

raCTC}) ЗJ.lаt.1 СЛЪНЫJ.f о ОК денежных с едств в ходе ero с

ции 11 по ОКОJ-Itlании п ое а. этом с ае аnнснис .

u

J.IM нссколы(о сшеНИJ1, '-ПО и означа
.

множе нн

то поисходит пото
, что ЗВНСНI1е .

.. мноrоt.rлен 11--
,.

и стс.пени, поэтом оно имеет пазличных ко неи. ля о  И...
I{З Horo п оскта все ко ни аВllения за ис ючением одноrо,

имые, поэто нахо ся еДl111 синае значе е . я НСО--
....

 инаHoro п ос а авнеиие . имеет HCCKOJlbKO КО неи,  ITO
"..

П иводит К множествеННОСТJ.f значении . этом с ае Ис 

пользование к ите ия оказывается невозможным.
'-.Jt

I1И соrласно }IO М8 М К 1-13
.. .

мноrих п авитсл TBefIHbIX о ни ции, к и на овне п о ес----

сион bHbIX соо еств, я я ся о я льнь К ием оцен I

инвестиционных п ое ОБ. ото аз а отаны а ичные ero
...МОДI.f ика И, ПОЗВОЛЯЮII{ие из ежать множе nе и шеНИl1

з at по НыtJliСЛСН11Ю пеЛИ1: ны ия.

О 1 81 ДОХО.
...,

соrласно п еде е ям тео ии ансов мож ь
,. u

ици ван в нео ходимыи о осительныи показатель э
.-

HOCTJI сле о азом. е ии, назы еJ\.fЫИ моди
....

BaHHOJf оп еделяется IfЗ ешения авнения:

иза....

 fO 

ВНе

но о

моди....

с ИВ -

и о

п п

I
+ а

f ·

I
+ а

I + t
, .

1=0 1=0 I

rдс

с ед .

сли все инвестиции ос

мент t ·

, то aBHeHI'le .

I соотнетствснно о и пито ых,

еСТВЛЯIОТСЯ единов еменно в мо

п О ается, n ио етая вид:

"

веЛIlчина инвести JfИ
r

I
+ а

t + I
. .

1=0

I С  IСПОЛЬЗОванисм ro

ись al-Iec Д1IЯ OUCJIKJf n

авнсния я n в

tcrOli да еле lощие

и J

ою ь

ным пока тслем

ле я по п

п е ола
, tlTO

данноrо п ос .

в

име с

: он n едпола ет, 'по все дене

инве я по цене а,
е.11 омние п исхо по цене и

осколь еи е ование по цене кап
"..

в Itелом олее о OCHOBaH (O,то в л чшеи степеliИ о ажа...

ет доходность n ос а.

bI11--



11

.

.

I I

11 I

I
.

-.

.

.

. 1. ЕНКА ЕНЕ Н ro n т

'L" V

цепка п о ози eMoro деllежноrо потока т важнеl1 Иl1 этап
u

ан, J(lза е ИЦl10нноrо n а. енсжньrn поток со OI.1T В Jiаи
 .

олее о С1\1 ВI1де 113 дв Х элементов: с емых 11нвеСТ11ЦJ-fИ от

тока е _ СДСТВ 1'1 пас ления дене ых с сдети за Bbl'-ICTOI\1 те
..

1l{J1X асходов питока с еде ·

,...

аз а отке n оrнознои оцен laCTB ОТ СПСЦИ. 11СТЫ аз--

v

ных под аз елеНI11'1, о bItlHO отдела ма KeTi'fHra, n ос но KOI-ICT.

О CKoro отдела, r е Иl1 Иliансовоrо, п Оl1зводстпе oro

ОТДСЛОВ, отдела сна жения. C lonHbIeз all11 ЭКОНОМ fСТОn,ответ
.

.....

ственных за плани ование инвеСТJ-fЦИI1, в п оиесее п оrНОЗl1 о А

вания:
v

КОО  11наЦ11Я еИЛl1И Д их отделов и специ, 11СТОв;

о ecnetleHifC соrласоваI1НОСТI-' 11СХОДНЫХ ЭКО110миtlес Х nа--

a1\fe оп, J1СПОЛЬЗ емых aCTHI1Ka:\. п оиссса п о ози оnзния;
....,

'-'

п ОТi'fводеиствие возмо ои теНДСНЦI10ЗНОСТII в о MI1 ова

НИli оценок.
,.

елевантныи n едставитеЛЫIЫli дене hIll поток П оекта

оп еделяется как азность ме v о ими деliежными потоками
-

n и в целом оп ед е ь п оме к в.  fеНl-Iв lае

с
, "

,

I I I
·

v

ене' · bIJ1 по К П а оп еделяется как n 11 о bIJ.tl, JJ:ОПОЛ

НI1телы ,ыйденежный поток. 1lliH ИЗ ИСТО1ll-IJfКОВ ОШИ ок связан

с тем, I о ЛИ в ис ЮI.Iительных е а , коrда ан из показы
.

Ba T,что п оект не ВЛl1ЯСТ на с lueCTB ю ие дснежные потоки

'-'

оль J.ICTBe с Iзев одна из OCHOBl-lЬТХ дностси В 01 efIKe де
"

t
·

..,
u....

ене ыи n ОК и С f . rOI 1liСТОЧНИК оши ОК

.

ОД]
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' ыe11зде ЖКI.I 11 ДОХОДЫ кото ые  Iac'roне иде1iТI1ЧНЫ нео хо--
ДI1 fЫ\fдля ан иза деliеЖI-IЫ 1потокам.

апример, ухrалтсры  forYTYII fTbIBaTbдоходы, которые вовсе liC

paBI lbInpliToKY денежных среДСТ13, поскольку часть продукции реа...
Лl1зуется n крСДI.1Т. ри расчете при ыли не ВЫЧliтаются расходы ПО
каПI1ТЗJ1ЬНЫl\1 вложениям, 11редстаВЛЯIОUJJ1С собой отток пеl-lежных
срсдств, зато ВЫ LI11таются амортизаUl10НI--Iые ОТtlJ1сления, не затра...
rl ваЮШl1е дснеЖllоrо потока.

оэто n 11 составлеНl111 плана капит овложеН11Я нео ХОДI'I 
1\10 П инимать во RНJ1мание опе аЦИОliНЫС денс ые потоки, оп
сделяе le на основе п ОП lозао ДВ1,1же дене ых с ед в п д...

...,

п 1,IЯТI1Я за Кс
'

bIlI rод аНе 11ЗИ eMOrO пе иода п 11 СЛОВJ1J1 n и....
....НЯТI,IЯ И  Iеп11НЯТl1Я л оекта. а ЭТОJ.-I основе аССЧI'lтывается

u

деJiеЖНЫl1 поток в ка ом пс J.lоде:
J

I

.
. +1 I I

+
I

.I () ,

ее п ение дене ых с Ц
п инятия п ое а 11 в сл ае отказа от Hero;

ае
.,

R целом в с -

час п ИНЯТl1Я n оекта 1,1 в сл ае отказа от Hero;

1 . ставка н ora на n 11 ыль.

реДПрlfЯТI1С pacC f,1 IIllaCT проскт СТОl1МОСТЫО ТЫС. ру .

1I сроком Ila леf. одопая вырУLJка от еалl1заuии IJ сл ае осушествле..
.

НI.IЯ проскта COCTanJ1T .rbIc. ру . в rод, а eCJIJ.i преДПРИЯТI1С реШl1Т OT 
казаться от pcaTII-fзаЦl-flI просктз Tы.. ру . в rод. пераUJiОННЫС из--

дер 11, ЭКВJ,1ПШIСН1'НЫС деlIСЖНЫМ потокам, составят COOTBCTC"I'BeHIIO
11 тыс. р · D rод, амортизаUlfЯ и Tы.. ру . в rод. реДПрl1Я

о (ОРМ)'ЛС . ПОЛ}'l111М:
I

.
...

.

,
+,

.

...
.

СЛ ае рсалllзаЦl11-t проекта в тсчеНl1С Dcero срока cro эксплуаТ ЦИJ{

ас ед emfe дене 80 в eMeHII. ан fзе экономи
u

v

I.IeCKol,1 э с ffiHOCTI,1 J ии до а Iват я в еме
uCTOI,IMOCTb денеr. 11 ЭТОl\1 нео ХОДl1МО Hal'IТI,1 KO fnOf\,1J1CC ме

'-.JI

uT01.IHO ЬЮ И поста "1. асто словно п едпола ют, что дене IЬ
U 'LJI

поток П сдста яет со 011 азовыи n JПОК  IЛI'Iо ок С едс в кон--
це Ot.Ie с oro rода. о n 11 ан изе нското ыx п ое оп е ется
dct.leTдене oro потока по ква з1t1, мес ам ..1 Д е act.r tle...

u 4...'n е bmHoro потокаПОСЛСДНИJtI с Зl1 дет ассмо ен Д се...
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ценка п и о ых дене IX п ков связана с ешеНI,lем т ех

о ЛСМ.

возе атные Q ы не ются п оrНОЗl1 еМЫМJ.1 п 11 ост--

lM} зат aT8M11, и, следовательно, 11Х I-Ie сле ет IlfТЫБать в анз--
....,

11 ОJlзведеJiные анее асходы, веЛ1itIина КОТО Jыx не может изме

}-IИТЬСЯ в СВЯЗl1 С П IfH C f11Лl1 неп ИНЯТ1iеfvl п ое а.

ero HOl10ro прО"lзводства в ОДНОl\.( из рСfl10НОIЗ С allbJ, liзраСХОДОlзав 1 laЭТО

определен CYMf\.fY. 11 расходы Я8.J1ЯIОТСЯ езвозвраТНЫl\1И.
'-'

ьте "ативные е 1(11 это eHHbIl1 БОЗfv10 ы,,! ДОХОД
'-'

 eHanlBHoro 1iСПОЛЬЗО НI1Я ес са. о е 111 ан з юд--
v ·

)Кета каПl1Т о ожеНИJ1 должен n ОВОДI'IТЬСЯ с етом всех еле...

ных знаЧИfvlЫХ ьте на ных зат ат.

аПрИf\.fер, п едприятис ш1 еет астком зе rnJ1,по ОДЯШИМ Я раз...

мещеНI.1Я HOBoro ПРОl1зnодства. юджет проекта, связанноrо с открыти--

e !HOOOro n J1зводства, Д а Ыl.Ь IJ чена СТОИМ ь зе"U1 I,n КОЛЬ

npli отказе от проекта часток МОЖIIО продать и пол JИТЬ при ЬШЬ, ав--

liУЮ ero сто1-1 MOCT"I за БЫ1.lеТОf\,f налоrов.

лияние на zиe п оек",ы должно ЫТЬ. t.ITeHo п 11 ан изе
t....J

ета капит О ожеНl1J.1 по п ое

,
,

.

аПрИ 1ер,открытие HOBoro ПРОI'fзподстпа в IIOBOM я преДПрИЯТI1Я рс--
...

Л10не аны может сокрап с ьп с ие ОЩI1.Х n ИЗВОДСТВ п '.1301.1....

дет {Iac ное псрераспределеНJIС Юl11СНТОВ 11 npl.1 ЫЛJ1 f\,1C старым и 110...

БЫМ ПрОИ3ВОДС1'"вами.
u

Hlfe н о В. orl1 мо с е веннос возде,,!--
.

CTBJIC на оцен дене ых потоков 11 мо стать оп еделяю иfvl11

в е еНИI1, СОСТОI,IТСЯ n ос ИЛI,I нет. KOHOfvll'ICTbI СТ к1,1ваются

п и этом с ДБ fvlЯ П О лема1-.,IИ:
v

Н oroBoc законодательство '-1 езвычаl1НО 'сложнено и часто

меняется;
законы то тся по-- азноfv .

коно1vП1 1 П И е fX

Б 1,1 Ю 11 ОБ, НО I не

конода о 11

n01-..1ОUIЬ

ее н о

ые п Юi.

.111eM 1-.'10
'-.JI

О знн де,,!

е на дене

'ч

реДПРl1SIТИС по ает автомаТJ.lЧес Лl1НliЮ за ру .,

в ючая анспо l1рОВ 11 установ , и 11СПОЛЬЗУСТ ее в течение пяти лет,

ется a 10 J1.заЦI1СЙ.
осколЬКУ rlРИ ИСЧl1слении ПРИ ЫЛl1 аМОРТI'lзация ВЫl.II1тается 113 до...
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.

ТI1зация J Cвызывает оттока ДСl1СЖНЫХ средств, поэтому се ИЗМС IСНJ.fС
J eзатраrl'lliает ДСI-IСЖНЫХ ПОТОКОВ.

В l11blllliH С oroBOpCHHhlX законодательством CJI асв должен J1СПОЛЬ...
.,

ЗО13аl'"ЬСЯ  1el"OДлинеИJ ОIIаh10ртизаЦИJ.f, при KOTOpOI\'! CYl\11\1a rодовых a 10p...
,.

 .1113аЦИОIIНЫХ IlfCJIeHIIJ-IОПр CJIЯ я делСI.111СI\'! пеРООl1аtlaJIЬНОJ,j C'IUI'IM 11)...
u '-_

еllьшеННОI-1 на веЛ1111"IН IlрсдполаrаеМОl-1 ликпидаЦI.I0ННОl1 CTOI1MOC1 li..
на УСТ3110мен 10 SI данноrо н d I'lмушества ПРОДОJlжитсльносrь перJ-f...
ода ЭКСПJ1уа".'"(tllИII даlll..fоrо актива.

1-1 I-fмеет ЛJ-fКIJидаUИОНIIУIО CTOJ1f\fOCTb ру . , rодовые амортизаЦl1011 
.1

ежеrодно БУJ-1СТ умеllьшаться аза я ИСЧJ.iслеНИSI налоrа на пр» bI..llb и На...

pacTaIOLI!11 f11TOr01\1 аза JUISI ИС'-II-fсления налоrа на 11МУШССТБО.
олее сложные СЛУl.18И оuеl.IКИ ВЛИЯl1ИSI HC1JIOrOI3 113 денеЖ IЫСПОТОКI1

v

ИНIЗССТИUl10ННЫХ ПрОСКТОIJ опрсдеЛЯС 1ыеРОССИИСКИI\'! налоrовым законо..
,.

дательстпом я просктов, которые I-IОСЯТ liН IОDаUИОННЫlfхарактер, рас...
Cl\1 ены далес.

5. · ЗА Е ЕНИЕ АКТИВ В, С Е ЕНИ;: О ЕНОК ПО ОКОВ
П АВЛЕНЧЕСК Е П ионы 

..,еllежные ПОТОК 1 П 1I замеlцеНlll1 а 11808. асл ОСТ 3HeHHol1

я яется си аЦI1:Я, коrда 1-1 о П J1Hlf faTb ешение о целесоо аз--

ности за fеII.lе IИЯToro  IЛИиноrо вида калит оеfvfКИХ активов,
нап 1,lfvfe

, TaKi'IX, как машины 1,1 о о доваНI'lе.
.,

pllJJtep. ссять лет наз )ыл куплсн TOKapHI)JJ1 станок СТОИМОСТЬЮ
ру · в момснт ПОКУПКI1 ОЖJ'fдае fЫЙсрок служ

.

ы станка оце.нивал...
ся в лст. конце --лстнсrо срока ел ы J1иквидаllионная стоимость

vстанка удет раlЗН ll :лю. танок списывается по мета paBHOMepHOJ.1 амор"
Т11JаЦlfli. а м О разом, ежсrодные а 10РТJlзаЦl10нныеO1'IJ-fслеflJ.fЯ с В....

ЛЯЮТ ру ., а ero НI)lнешняя },tr ансопая . ,ТО1IНая li i ь равна
ру 8

нжеl-Iеры отделов rlfc1BHoro тсхнолоra J-J rTlaB.,oro ""fсханика n ОЖJ-UIli
'--'

..,

Прl10 peCТl11liOBbl11 спеUI-'IалИЗI-fроnаННЫI.t станок за р . с _"'летНI1 1

операцион ,ые11здеРЖКlf сокра.IЯТСЯ с до ру. о Прl1ведет к

'-'
.

Ol{CHKaM, '-,срез. ПflТЬ лет новыи cTalIOI< можно продать за р} .

салЫ"lая pbIHO lllaSICTOl-fl\'! h CTaporo станка 1) наСТОЯLL{ес время paHI-JЗ
О руб., что НI1же ero ала'-IСОDОЙ стоимости. СЛ чае npJ10 ретения

u

HOBoro craHKa старыи станок uелесоо разl'IО IlpODaTb. С1JIОroвая ставка

преДПР fЯТI-fЯсоставляет

за1\1СIII)18

ОСКОЛЬКУ старое Оборудование удет продано по l{ене HI ,
е ero ба 

лаJfСОНОЙ  . OCTaT01J [Oi1 СТОИl\'IОСТИ J на сумму Убытка ру .
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....

еНЬUJI1ТСЯ нзлоrоо J1araeMbIl.t ДОХОД ПРСДПРJ.fЯТИЯ ЭКОl10МИЯ на HaJI0rc

т

-...

liСТЫИ деНСЖНЫJ1 поток в MOMCIIT ...tl-lВССТ11роваl--lИИ COCtanl-tТ:

. у

+

экОНОМИЯ на нало из--за уБЫТКа от продаж...t станка + руб.

ел...tЧСНИС чистоrо о opoTHoro капитала
. руб.

Bcero инвеСТИLLИИ
ру ·

альнсйш...tй paC'-IСТ деНСЖ.lоrо потока привсден D табл. .. мея даl l--

IlbIe О веЛИЧИl-lе денсжно("о потока, не удно оцеllИТЬ Э() е 11DIIocrb рас--
u

сма liваемои J.iНlзеСТИЦИJ.f.

Таблица 6.1

РАСЧЕТ ЭЛЕМЕНТОВ ДЕН Horo пото ПРИ ЗА Е ЕНИЯ АКТИВОВ.
.

ТЫС. РУБ.

roд о 1 2 3 4 5

ПОТОКИ в ходе реализации проекта

1. Снижение текущих расходов с учетом налоrов

2. Амортизация HOBoro станка

З.. АмортизаЦИЯ cтaporo станка

18 18 18 18 18

Потоки по заверwении проекта

7. Проrноз ликвидационной стоимости Hoвoro станка

8.. Налоr на доход от ликвидации станка

9; Возмещение вложений в чистый оборотный капитал

10. Денежный поток от операции 7 + 8 + 9)

Чистый денежный ПОТОМ

11. ОЕщий чистый денежный поток

20 20 20 20 20

5 5 555

15 15 15 15 15

б 6 666

24 24 24 24. 24

20

4. Измененк"е в амортизационных оТ"tислениях
.

5. Экономия на налоrах от изменения амортизации

б. ЧИСТЬ'Й денежный поток 1 + 5
I

8

10

.22

114 24 24 24 24 46

ме сивость оценки денежноrо потока. оrнозы денежных
IL.I

п оков п и о оваИJ1J1 ю ета ка овложе fl1 не ЛJ1 е...

I cr-.,fеU tеННОСТJ1 11CK ения оценок. енедже ы JI инжене ы

в сnо п оrнозах с о 1 К О И 3 в сз льтатс ДОХОДЫ за ·

вышаются, а Jlзде){\. 1,1 ОВСI-IЬ иска зан аются.
.".

а J13 п 1,1'11 ЭТО еНI,IЯ с ит В том, о а

OHJtI

заинте есованы в r-.,fаКСI'Ir-.,fJ1заЦI1И оста п едп I,IЯТИЯ в ПIС cro

п 11 ыльн Тl1. оме Toro, r-.'fене е ы и 1'1 CI-Ie ы ча пе оцс
.,

а о ы.

101



то ы о на У'.А(ИТЬ сме CHllOCTb оцеНКJ.f денеЖflоrо потока,
ОСО CHI-IO Я П ое оп, КОТО ые оuеНJ1ваютея как высоко CHTa 
ельные, 1- 110 ОП СДСЛИТЬ что соста яет осноп снта СЛЫiОСТИ

-

.

данноrо п ос 8.

СЛИ n едп l1ЯТI1е имеет патеНТf-1 за и
, ник ь

..

ИЗ130дствеННЫJtI 11ЛI 1ма кеТI1нrОВЫJ"1 опыт, знамени ю то ron ю
"'fa . 11 Т. Д., то n оекты, в КОТО ых ИСПОЛЬЗ стся такое п еим ...

u-

еСТI30, деJ1СТВИТСЛЫIО МО ста нео ы овенно п и ЫЛЬНЫ lfИ.
'1 С е ет БОЗl\10 о Ь зы СlшеJJИЯ КО е ии п и

.u1'1 Цl1И П И с менедже ы JIC МО HaJ е и....
.ы rыс а о ы, кото ые моrли Ы по с жа п и э м выео

ельнос п ос з.. тоrда овод 13 П е
I

I ,fЯ ед ет ас..

емо е n о JICMbI сме СНности оuеНЮ111 ДО и ся ее оtIнеНl1Я.
elfllec е вые оп 10 1. -t е ОДl--lа по. пема зани--

....,

жеНI1е е bHOI,f Ci"IT8 еЛЬНОСТl1 n ое а в ез lIьтате НСДООЦСНЮ1
....-

ero це OCTI'I.. вы ажаю Сl1СЯ в появлении новых павленчес х
LJI

ВОЗ1\.fожносте1'1 ОПЦИО IОВ.

Jlоrим l'IНl3естиционным п оектам потенци Ьно п ис и
новые ВОЗМОЖНОСТI-I, ос lествление кото ых ыло неВОЗf\.10ЖНО
знсе нап IIMC

, аз а отка нопых п ОД ктов В нап авлении.

I rачатоrоn ое а, аСIПИ CHI/le ынкоп сыта n ОД '-IМ, аеши
CHI'le J1Лli пе coella e lJ.feп оt-Jзnодетва, n СКаПIеН fеп ое а.

ИIIСМ 11СКОТО ые п а еJfЧССКI IСВОЗ 10 ос имеют с ате
rическое значе fC, T lKкак n едполаraют OCBOCHI1e новых БJt ОБ П o 

ti fJ11'1 bIl1Kon С. ыта. оскольк поя Юl1{иеся п а енtrсские
RОЗМОЖНОС.ТI-I мноr01II1сленны IJI fyll-IОrОО  зны,а моме 11X е

"

11---
заЦI'I fнеоп едслеН4 часто "1)( не в ючают в оцсн деJ-lе ых по--..

токов n ое а. то J lедоп стимо, поекольк такая п а ика ведетu

К неве HOl1 оценке п ое оп.
.....

с ьныи п ое а НСО ХОДИ fОП eneTaBI1Tb как с M1\.f Ta 
д1'1 1oHHoro ,ассчитаНJrlоrо по ме  J1Ke ,И OJ.i fOCTI'1за

Ю1lенных в п ос е а еНtlССКИХ ОПЦИОНОВ:
I

.

а е ее х ОПIIИОНОВ.
Я оuеНЮ1 TI1 а eHIICC х onUI/IOJ IOB1\10 о испа __

зовать а J1l-IНbIе методы 1
.

nOBor.o экспе THoro оценивания, Но
п 11 ЭТОМ еле ет ОСО о поза

·

ОТJtrться о. TO f,'ITO Ы П ивлекаемые
'-' ,.

uэкспс ты I'fмели выео IИ оnснь n О ессион bHOlf компете
HOCTI1.

u

С ЬНЫИ не едко  rожетlvfHorOK атно п евосхо ть т аu

Дl1ЦИОННЫI/1
·

лаrода я в ад п авлеliЧССКI/IХ опционов, KOTO '

ые I/lноrда называют еаЛЬНЫМJ1 ОПl{ lонаМI1.
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..

6.3. ПРОЕ bl С HEPABHbl И СРО

ПРЕКРА ЕНИЕ ПРОЕКТОВ, УЧ ин ля ии

....

MII деll ия основывается наце а n в с не авными с
I

. метод цспноrо повто а;

. метод э 1,1В eHTHoro анн 11тета.
'"

rp ер. редприятие план 11руст  fодерНJ.iзироватьпроизводствеННЫl1
u

L,IJ..

анспо т и может OCTalI0nJ..ITb CBOI.1BЬY ор на конвеиерНОlf системе про--

.

.

ожидае. 1ыеt.lистые денеЖl-lые ПОТОКI1 и альтсрнаТI'fВНЫХ napl1aHTol3.

Та6лица 6.2

ОЖИ ЕМЫЕ ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ Я ЬТЕРНАТИВНЫХ ПРОЕКТОВ, тыс. РУБ.

rод

о

1

2

3

4

5

6

NPV при 11.50/0

IRR, °k

Проект А

40 000

.

8000

14 000

1 3 000

12 000

11 000

1 О 000

7165

17,5

Проект В

· 20 000

7000

1 3 000

12 000

Проект В с повтором

5391

25.2

20 000

7000

13 000

12 СОО 20 000 8000

7000

13 000

12 000

9281

25,2

....

О, tlTO проект flрИ Д11СКО11Тl1роваНI.111 по ставке .. lJ, paBH011 цене

капитала, 11 1eeT олсе высокое значеНI1е И, слсдовательно, на псрвыii

взrляд, является предпоt.IТI1теЛЬНЫ i. отя прос а вышс, OCIIOBbl....

ваясь на критерI'111 ,
 10ЖНОвсс же СЧJ.Iтать проект л}rtIШИМ. о ВЫ...

ВОД этоrr должен Ыl.Ь ПОСТЭВJlен под COM11eHI-IС из....за раЗЛl1чноi.i продолжи....

те но n ктов.
I

,...

 eтo цепНОlО повтора о 1I1CrO срока деI1СТI3ИЯ. pl1 вы аре проек--

и lf доходы сохран я на [1 жнеl\1 овне, Lfl'Орая реализаШIЯ удет CTOJlb
.

.

н включает в се я определеНJ-fС npoel\.Ta t реализованноrо

al-lНbIе, ха актеРI'fЗУIОU(I.tс ПОВ.I'ОРСНИС проскта В, та е привеДСI1Ы
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так как Д;1JI ПОlIУ1.IСНИЯ СОNП СНИЯ сроков может пои . о l-IТЬСЯ MliO.."'"

rОКрЗТt-IЫII ПОВl'"Ор ка oro  fЗпросктов.
ето :JквивllJlеl,тноzо DllllyитeпlQ qlli"0 ellt il11ua п"uitJ'

споса OUCHKJ-I, который  1()жетбыть применеl-I незаВIIСИМО от Toro, яLUlя....
vется ЛJ.I итеЛЫIОСТЬ O}lHOrO проекта кра 011 ительности друrоro про...

е
, как эrо нсоБХОДJ1l\-fО я рационалыrоrо применеНИSI метода цеПl10rо

JI()RTopa. aCC fa иваС fЫЙметод nключает Трl1 этапа:

находится к oro '13 Cp€1BHI1D8CMbIX прое . в я СЛ IЗЯ одНо....
КРЗТllОli аJlизаuии:

'"n КТ3. ярасема J.fBaeMoro npJ.1 fcpaС IIОМОЩЬЮ иHaHCOВOl1 YIiKUJfl1
1  ИЦхее ИЛ)1 таБЛ fЦ1'13 РI.IЛОЖСНИЯ Ilаходим я проекта срочный

.

лоrJi1.lllО определяем я проскта :
tl

Tы.. ру .;
...

С(lитае ll,'ITO ка ыи IJpOeKT може1. ыть повторен есконеЧl10е
-. q"fСЛО раз переХОДl-ff\1 J< CCCP0'-IНbIМ ан TCT3f\1. х uelfbI  o10 Ha l.rJi

110М LIИСЛС ПОDторений потоков буд рЗIJНЫ:

,

-4.1

.

,

раlJIIИВ<lЯ пол lellllbJC данные,  fОЖНОСДСJI8ТЬ ')i же вывод п кт
алее преДПО'IТИТСЛСН.

...

Imансовыи JII» т П к ап(е
си аUI1Я, коrда п  ПIfЯТИЮ lJ1ee БЫ

п ОСК С:, ЧТО, В свою очее
, может с

п о ОЗН ю Э) е ИI3НОСТЬ.

а. с едко воз iкзет

оД 1.1l-1 n al.L{eHI1C

ествснно по иять IIa ero

рUЛfер. З'-I 1-1 ые та эл. · l\fO ыть использованы я 11JJЛЮС aUJ.1J1
ПОIISIТI1Я )инаНСQвоrо результата прскрашения проскта и cro ВЛИЯНИЯ на

'-'
L..I'орми ванне 10 ( ЮIПli с: J10ВJIОЖСНI 11. liнаНСОRЫИ "'ЗУЛЫаТ преКра....

. lllCJ-II'fЯ проекта ЧliСЛСI-fНО ЭКВl1 BaJlCHTel I '"1J.fСТОИ Лl1КВlшаllИОlfНОИ С"()ИА-fОС'"
ТИ С тем ОТЛJIЧI1Сf\1, (ПО он раССЧJ.-1Thlвастся МЯ

..

oro rода срока деl.fСТВliЯ
п .

Таблица б.З

ИНВЕСТИЦИЯ ИДЕН НЫЕ ПОТОКИ от р ИЗАЦИИ ПРОЕКТА И В СЛУЧАЕ
ДОСРочноrо ero поrДШЕНИЯ, ТЫС. РУБ.

rод о 1 2 3

4800 2000 1875 1750

48 О 3000 1900 О

Инвестиции и операционный денежный поток

Финансовый результат от прекращения проекта на

конец rода

'--'

pJf цене капи а v J'I IIОЛНО1\1 сроке ДСl1СТВI1Я проскта
· проект следуст OTBCPI11 .
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аtlалИЗИРУС 1дру ю nОЗl\fОЖllОСТЬ "...{ОСрОЧI1ое прскращенис про 

СК после Дl3 лет ero эксплуатаllИli. ЭТОМ сл 13С ПОМИМО опсраuи'"

....,

роект присмлем, еСЛl1 ПJlанирустсЯ эксплуа''"1,1ровать ero в теtlсние

ДВ лет, а затем 01"казаться ОТ исrо.

чет 118 ЛЯЦlllf. СЛ),I О iдается, что псе изде
'

1 J-I цена еа--

I

]fltlзаЦI1Ii, а следовательно, ежеrодные дснеж 'С пото Д по--

..

вЫ  ТЬСЯС TOl1 же СКО остью, tITO И О ИИ ОВСНЬ ИJ-I ляuии,
....

КОТО bIl1 та е Iтеи в це lекалит з, ТО с leTOM ИI-l( )J1ЯЦI'IJtI

дет идент си ез ета ин ЛЯЦI11'1.

.
е е сл чаJf, коrда аНе 1'13 выполняется в денежных еД IНИ--

v
,.

и лОсто }{OJ1 по пательскои СПОСО ности, но С eTo1vt bIHOt.1

НО В ючаст ин . ляцио н, ав . а JtIСПОЛ OBall fe«постоян
..

u
'-'

НОИ» дене 011 еДJ..IНИЦЫ я оцснки дсне oro потока n иводит

к заниже 10 ero в знаменателях о 11 е поп авка на l.tH--

ПЯЦИIО, а в \Iиспителях ее нет ·

лияние  fH ЛЯЦI.IИ может чи Iваться двояко.
......

е ebIll спосо n о ози I-IИС дене oro потока сз поп aB 

на I IH J1яцию; COOTBeTCTBeI1Ho, ин ЛЯU lоннаяп СМИЯ IrIC Ю

чается и из цены капит а.

ТОТ метод п ОСТ, НО Я ero использования f-lеО ХОДИМО, что--

ы Иli ляция ОДIJlнаково ВЛ I а на все денежные пото 1  fatyfO ..

Тllза 10 и о ы поп авка lla ин Л51ЦИЮ, В Ю\lаемс в показатсль
.

е а сльно ка i, па, совп (: а с теМПО tин J1ЯIIИИ. а п ак

ке i дол еН11Я не Се ИЗ Я, ПО ОМ П И1\-fеНСI-lие oro епо

со а в оль 1нстве сл асв неоп звда о.

соответс ии со 81110 ьи1 олее n едпо ительным спосо ом
...

цен капит а оста яют HO 1J1H bHOlf, а затем ко ек rr ОТ

дельные,денежные потоки с leTOM темпов ин ЛЯЦИl1 на конк

етных ынках. осколь НСВОЗМОЖI-IО точно OUCHIITb Д ис
.

Те ы ин ляциJtI nor сшности неиз ежны и п и Ifспользовании

этоrо спосо а поэтом степень иска калит ОВЛОЖСНlfЙ в е .

ЛОВИЯХ  IH пяции повышается.
....

.4. РИ К, А ИИРУЕ ы й ПР Е

а а е истики иска. 11 ан 11ЗС liнвестиционных п оек

ТОВ выделяют т '" типа исков:
v

еДИНиtlНЫИ 11СК, коrда иск п ое а ассмат ивается liЗОН
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в ас

НОС f;

П едп ИЯТI1Я до П "'НЯТI'IЯ К  fслолнеНllЮ aCClvfaT ивае1vfоrо п 0--..

tw.

ныи иск ОТНОСllтельно н",зок. п OT"'BHO [ел lIae ИСК веЛl1К
'" велики ансы анк отства п едп ИЯТlIЯ;

u

а ВСЛИ1Iина оп еделяется на ОСНОВС данных пошлых лет;
'-'

оп еделя ся er-.f с ССИJ1 доха о '1 n · о OCJt НО ДО...
ХОДl-(ОСn1 п сдn и 1Я. ез {С данноrо п ое . я асчста ВI __

..,1'1 Jtf  feHHoroкоз иuиента f\,fO о воспользоваться О ЛОl1
v

П ItfведенноJtl анее:

v

вн И И MeHHbIJ"1 I1CK, коrда иск n ое а aCC1\faT ИВа 
ется 13 ero связи с по т еleM n ое ОБ n едл ия я;

v

)ЫНОЧНЫI'I ИСК, коrда иск п ое а ассма ивается в КоН....
теке Дl1Бе CI1 J1Ka f каПI1'r а а ИОliС ОБ Л едп н...
ДОБОМ ынке.

"

о Ц са КОЛlfче ннои оце
вается на 1ICTe яда о стоятельств:

иск ха акте J13 ет нсоп едсленность

IleKOTO ых п КТОВ име ся возмо О а
.

uданные п ОUJЛЫХ лет и п О,1Н изи овать исковое ИНВССТI#IЦИI1.
 HaKOсеть СЛ аи, коrда n ОТНОШСНИI Iл сдполаrаемых инвести..
v

11ИJ1 НСВОЗ fОЖНОпол tll,IТЬ статиеТиtlеСКI1е данные и n 11ХОДИТСЯ
V Iполаrаться на оцсн f :JKcne топ оводJtIТелеJ1 и специс ИСТОВ.

OT01vf СЛСД ет J;IMeTb n fJ1,IД , 1.11'0 I-IекОТО ыс даt ые, исло з е IC
в ан I'fзе, неиз е О оснонываIОТСЯ на с ъе B lbIXопенках;

в ан изе иска liСПОЛЬЗ тся азличные показатели и епе--
I
.

UJ1c bIlbIe те МlfНЫ, КОТО ые ыли п 11ведсны анее:

.Бае fоrоп ое З,ол еделяемое как с JC е аТИt.Iеекое о онс--
u

Horo liCK3 n ое а;
.

11 ме доха ос ю ан 113И ...

eMoro л оекта 11 доходностью Д I,IX а ивов n сдп и я;

доха ностью п .ое а
11 доходностыо If3

. f OBO\f ынке в с е ем.. а связь о ь о оце..
НJIJJaется на нове с IX экспе IX оценок. значение

uКоз )ИЦ"'С а полож ельно, то п ое п и но м ьнои С ациJtI
,.

, еи экономике дет име тенденцию к ВЫСОКО}'I ДОХОД'"

исков ОСНОВЫ...

их со )Ы
'-'

и.

1Чес

я

с

-

P,F
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, LI

Т еЛ lаКЦИlI; тео eTJ-fЧССЮ1 l'Ylожет ыть ассч ан ем сессии

охо iOCTli Л oCl<Тa о ОСJ1ТСЛЬНО ДОХОДНОСТllllа ынке. I1 может

..

 .

. 

HOtlHbIJI ...КОЗ (ициент п ое а. н я яется ме ои в , а n о....

екта в lICK, КОТО Olvl подве rаются аКЦl10не ы п едп JtIЯТИЯ;

оценивая ИСКОВОСТЬ п ое а, ОСО енно в
"'

но JiЗJvlе ить cro

"..

...

т овложеНl11-1 эта составляю ая JIСПОЛ ется на всех этапах ана...
'--' .

ЛИЗ,1 В З,1ВI1СИМОС от Toro, о хот ИЗ fС11 ()li ме IИ ИСК,
....,.

ЫНОЧНЫl1 1iCK I-fЛl1 О а BI' а иска.
u

ОЛЬШИНСТВО n оектов  tMCCTполо IтеЛЬНЫI,1 коэ )I,fциент

КО GЛЯЦ"IИ С Д ИМI/I а l'fва 1Ип едп 11ЯТИЯ, n l1Че\i cro значе
-

Hlle наи олее высоко я л ОС ОБ, кото ые относятся к OCHOBHOl-l

О J1З · '1 де. н J/I П дп J/IЯТ11Я. ОЭ( j1tlП'fСIIТ КО еЛЯЦl111 едко
.

ства п ос он с ПО 10 ЬЮ 'IBe CII  fкаU IИдет ст aHe la,11 чеrvl

ольше п едп 1-1 e Tel\1 ЭТОТ Э( ) С ве 05lтнсе. Н'  ! 1,1 мен
J.

v

,.

НЫl1 J1CK П ое а меньше чеfvl ero сдI,lнJtJчI--Iы-ff иск;

ОЛЬШ"IНСТВО П ое ОБ, к o feToro, ПОЛОЖJ.пеJ1ЬНО ко СЛI1..

ют С д
.

l-iМИ а иваМl1 в ЭКОНОlvfике ст аны;

и ме oro иска п ое а авна степеl--lJtI иска с сднсrо п оек

, u V
u

Horo иска, и нао о от. ICK]1 СВЫUlаю -1 с еДНI'll1 )11 менныи,
 .

п ивод ,
как n зв о К использоваНl-IЮ с едневзвешеННОl1 [{сны

''''

л а вь е с. el'l, 1-1 нао о if. то сние в этом

с lae ос ее яется по соо еНIIЯМ зд Clnoro С fысла;
u

u

'

a eH ыночнои ета п едп l'IЯТJiЯ, то п ое IIMeeT же степень

u

.

е ета п едп иятия, ТО иск п ое а ольше с еднеrо bIHOt.I...

Horo иска,  Iнао О ОТ. СЛИ ыночная ета выше с еднеl1 ы...

"..

НоtIНОИ ета п едл J1ЯТИЯ, то, как п авило, это влечет I'IСПОЛЬЗО
,.

ваl-Iие с едневзвсшеННОl1 цены калит а вы с с еднеl1

и нао о от. ля очнения в ЭТО Iел ас  ro о восполь--

ЗQnат я  10пельюоие If доха OCTi'1 ( "IHaHcoBbIX а 1БОВ ;
v

не ед nе ения, что СДJ1Ниt.IНЫI11IЛII В И 11 y..,fCII'"

u

HbIl1 ИСКI1, оп сделен le выше, не имеют З11аtlеНl1Я. слJtJ п ед"

ственным знаt.II.-f fЫМ JtJCKOM является ЫJIОЧНЫЙ иск. то }{e  l

ве но по след им п 11Ч11нам:

.
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.....· вл ельuы Ме их л СДП иятии И а
.....

ции КОТО ых не ве си и о

 fe" 1М "ICKOM, чем ЫНоtfНЫМ;
· инвесто ы, о J1 аЮUlИСДиве си 1 И ОВЗfI

.....

аКЦИtl, оп сделяя е. СМ 10 доходное , к O fe ЫНОЧ lоrо
иска п ИНИl\tают по D мание и Д е акто ы, в том чис...

MeHHoro "Iскап СДП ия я;
·

ста ильность п едп и J1Я имеет знаt.lсние я ero мене е...

ОБ, а о иков, I1eHToB, постаВIДI1КО8, к ед о ОБ, П ед
.. ·

,.

ВИ ЛСI'I СО ,,' bHOJ1 С Ы, КОТО ые не с анныим Д о
с неста ИЛЬНЫМI-I п едп иятиями; ЭТО, в свою очс едь, за--

'-'т дняетдсятельное п едп и l-fИ И, соо етственно, сни
...,

жает п и ЫЛЬНОСТЬ И цены а Иl-f.

ИН  ЧНЬI
......

. . вн РИ ИР ЕНН Й РИСКИ {

атlИЗ сдиничноrо иска п оскта начинается с стано еНI'IЯ
u

неоп еделенно 1-1, п ис еи дснеж 1М потокам п ос
, КОТО
uможет основываться 11 на n о ом высказываНJ1И мнеНliИ cneUl1a J

'-"

В 11 ОВОДИТ еи к экспе ОБ, и на . о bIX ЭКОНОМWlсе
1'1 с тис ее J.fCследовани снелол онанием компью ных

'-...1'

 lоделеI1. а1'1 олее часто пиме rr еле ю ие методы ан иза:
ан. из сительное;
allc: из сцена иев;

итацио ое модели ование мсrrОДОf\,f о е.. ло.
п ч вствиlп bIlOC и T01.IHO показывает, насколько из .

U
V

нои пе еменнои 11 и не I'зменныхвсех ост ьных еловиях.
н 113 ( ствительности на Iинаетсяс пост оения аЗОБоrо

uва ианта, аз а OTaHHoro на основе ожидаемых значении вход
ных величин и подсчета вел 1-1 и Я Hcro. aTet.1 ем
асчетов пол tIают ответы на се 11Ю воп асов «ЧТО если?»:

·

что если о. ъем с ыта в нат, ьных единицах л ет или
ВОЗ астет по с авнению с о иаемь овнем, к пиме ,

на о?

оеели ет ивоз астетсе естоимос ед иuы е и....
....

зованнои п о

ыполн ан из СТВl1тельности, о ычно нео
uняют ю пе смен

, в оп еделеННОi'f поло
JtIЛ11 ень с: ее о аемос значе е и оста яя Д

8

ОК атно ме...

11 ел ая

ие а о ы
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u

'" д Jtfe

а ики
.....

заВJtrсимо 1'1 от изменяе fОJ-fпе eMe IHol.f.
v

а он ЛИНИli а 11КОВ показывает с лень ч СТВJtlтеЛЬJ.IОСТИ
,_..

показатслеи n ое а к 11змеl-lеНJ.fЯМ ка ои пс С fСННОИ:чем к ....

Lle на он, тем ч сите Ilee показаТСЛI'1 п оекта к И3l\fСНСЮ'IЮ пе,

u

emel-IНОII, те"" олее 11СКОВЫ1\1 является п ое . с аВliltтеЛЫIОМ
v

аН Ifзе п ое ,
{l СТВliтеЛЬНЫl-'1 к ИЗ fенениям,Сt.lитается олее

liCKOBbIM.
..

'-'

из CI ellQ "ев. ДИНI1ЧНЬ . ИСК П ос а зависит от tl сТВи....
v

теЛЬНОСТJ;1 ero к 11З .fенениюва еиш пе еменных и от ДJI 1

. ,

апазона ве о ых зна"tlеНИI.f ЗТ IXпс efvfeHHblX. н 11З 11ска, ко--

v

ыи aCCl\f8 11взет как "1 СТВ ельность к измснеНI1ЯМ Не ....

ne e fCJ11IblX,называется ан изом сцена и"ев.

11 cro использовании ан ",тик должеf-I пол IITb КОБО
...,

теля п ое а оценки СОБаК HOCTll СЛОВlifJ1 I-Ian ll fe , о ъe 1

е изаuии в на .: Ь IЫХеЛI.fНllцах, цеJ-13 е изаЦИ I.пе e?\.feH

ные изде ЖКI'I I-Ia еДJlIНИЦ п од КUИ Iпо Ha 1 ДIlJе f,седнем

ки их nе ОЯТНОСТli. асто я Ha 1 дшеrо 11 наил шеrо Ба иаи

ТОВ екомснд IOT ве оятность , , ИЛli (), а для наи олее ве--

оятноrо ·

aTefvf ассч IваюТ по ва 1'laHTaM, ero О ,даемое значе...

ние, с е е а ческос о онение 11 КОЗ 1'leHT ва иа

....
'-' L.I'

иота...коэ (ициент, ха акте из ю I,IИ еДI1НJ.11.lныJtf J1CK п ое а.

я этоrо J1СПОЛЬЗ IOT О 1, подо ,е о 1\1 лам. ..

u

ноrда ст еМSIТСЯ олее полно (есть MHoroo аЗJ1е со ЫТI11i
u

И дают оценк по ПЯТli ва ианта1\f со ЫТИl-1 Cl\i. П 11МС ,п иве
u

денныи в п. . rлавы .

мита онное модели ование методом о е.. по с ет не

ело oro, НО спе i(. bHoro п о a ' Horo о еспеЧСНj,fЯ, в то в е ,

мя как aCt.ICTbl связанные с aCCfvloT еНliЫМII вы е  fеТОДI1ками,

МО ы БЫЛО ены с ломо ыо п О ЗlwfМ лю oro эле 01-11-10

ro О( иса.
'-..

е выи ап ко IOTe Horo модели оваНl'lЯ з зние асп е
V V ... ...

елеНli Iве оятностеи ка ои 1'fСХОДНОJ-f пе emeHHOJ-f денежноrо

потока нап е це 1 и о ма ЗJl11 ЦИI'I. этой цели о bftIflO

llСПОЛЬЗ Т неп е ывныс асп сделеl-IИЯ, полностью задаваемые

Не ОЛЬШJIМ t.Ij,fСЛОМ па аме ОБ иап име з ают С с се и с сд--

ятное значеНI1С 11 ве ий л сдел Ба ьи ю cro п ИЗJ.lака.
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о CTBelIHO п оцесс модеЛJrI оваНl1Я выполняется еле 10 11М
О азом:

....п о a1\'f 'faмодеЛJ f. оваНJ;IЯ с al, 1М о ОМ вы и аст зНа....
u I.J U IeHI1e Я' К,- O fисха 01'1 пе elvfe 011, НdП име я о ъема и ие...

 lbI СfulизаЦI'IJ1, основываясь на ее з анном асп сделеН"!I1 ве О..........

ятностеlI;
U

...
'-'значеНl1С, вы анное я ка 011 ва Ы! eMOJ1 пе e feHHOJ.I,

B1\fC е с з, а l fИзна1lеНI'1 и Д а о ОБ TaKI1X, к аЕКа
]-f ora и амо тиза 01 Ie о ислеНJ1Я.. за 1\'1 использ ется я оп...-

.

еделениs.I tIl'lCTblX денежных потоков по к о ro ; после ЭТО--
ro аСсt.Il1тывается п ое а в данном ци е aCtIeTon;

этапы и.' 1\.fHoroK атно повто яются нап IfMe
, аз

о даст . --е значеНl1Я
, КОТО ые сос в асп еделение ве...

v

оя ос И, ПО кото ом ВЫЧI'IСЛ if О аемыс значения
с с ero а Horo от онения.

v

" 11 И менныи иск это в п ое а в о
-

v

ныи иск п едп J.fЯ я, J1ЛJ.-', Д м", словами, и

КОЛС леl\10СТЬ о их дене ых потоков n едп' тия.

звестно, что иаl-I .олее епеван знаЧИ fЫМв 0\1 иска,
с TOIIКJ'f 3 ения мене 'е ОБ, нас ых а OTHJ1KOB,

.

едито оп If ПО...
став иков, является в и J.f менныи иск, в ТО в емя как я
хо ошо Диве Cl1 ици ованных а 1'loHe ОБ наи олее елева eJ-1

v

ЫНОЧНЫИ иск п ое а.

".с аз о aTI,Il\.( ВНИl\.1ание на то.. что n и и l\iенныи иск..

L 
UП ое а это в п ое а Б о ИИ сово HbIl1 иск П е 11Я...

тия, ИЛl1 на коле лемость КОНСОЛI'IДJ'1 ованных дене ых потоков
'-JП едп J.f fЯ. и 11 !\fСННЫИ иск Я яется н иеи как е eд

Hero аТJ1чеекоrо ОТ онеНJ1Я доходов п ое Э, так и ero ко __

ляции с доходами отд' П.IX а ОБ п е ия я. о n
с высо 1\1 З lачеНI'IСМс сднеrо кв а eCKoro о онения дет,

, по--Б O .

, И\1СТЬ С ав ельно НИЗ' и ВН 1'1 И мен IИ ко __

u

по' ационныи иск, если ero доха 1 не ко ели т Imи о ица--.

тельно КО СЛ f т С оходаМI1 от Д их активов п едп ИЯТJ1Я.
...,со еТИt.Iески n 1'1 и менны,,! 11СК в сывается в концеп--

u

ЦI'IЮ ха акте 11СТlfческои ЛlfНИI'I. апомним, что ха а е нсти--...

tIеская ЛИНJtfЯ от ажает заВИСИ1\fОСТЬ ме доходностью актива
и доходностью ПО т еля, БКJIЮtIаю ero совок пность всех ак--...,

ции ондовоrо Ыliка. а он ЛИНИJ I это --коэ ициент,...,

являю JtIИСЯ покаЗ,1телем ыночноrо 11ска данноrо а 11ва.
сли сt.lитать n едп ИЯТI1е по т еле1\f отдельных а ивов, то

мо О ассмо ь ха а с liC чес ю л ИIО заВИСИ fО и доход--
ности n оекта от доходности по п СДП JtIЯТИЮ В целом, оп еделя..

иеrо

, 

ИИ СОВО п--

е п ое а Iia
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v

е 10Идоходаl\11 1ее отдельных активов, за 1'1C Ю'-IСНJ1СМ оuенивае--
.

fv{oro п ос а. этом сл час доходность ассчитывается по еТ....

HыM дaHHЫ 1 даtlliЫМ те CKoro JeTa,  fеТОДl'lка11СПОЛЬЗО 

ва 1Я кото ых дет пояснена ниже, посколь по отдеЛЫ IЫМп о
.

е ам неnОЗМQ о оп сдсли доходность в Ыl-IОЧНОf\o1 С lысле.

'--'
, 

а он такои ха акте liстичеСКОJ1 линии t.Iисленно вы ажа....

ется зна'-Iеliием вн и и l\1еИliоrо  fCKaп ое а.

u

ое ,
имею ии значение вн и и  ICHHoro 11ска, авное

" дет исковь как аз настолько, насколько дст lrfСКОВЬThf

'-'

С еДI-lИ fактив п едп IIЯ я. оект с вн J.I И Me IHoro ис....

, 

. 

ка, п евышаю е1-1 " дет олее исковым, чем с СДНИИ а ив

п едп тия; п ое с в И( "1 MeHHoro иска меньше,.
. 

,.

дст l\1eHee исковым, чеlvf с СДНI1 Iактив п сДП ИЯn1Я.

в и  IMeHHoro иска n ое а  10жет. ыть оп еделена как
l)

ар

с еднекв атичное от oHe I"leДОХОДНОСТI In ос а;

коз и е ко еЛЯЦI IJ1ме доходностью п ос а 1,1 до--

ходнос Ю n сдп 11Я я.

u
u

иметь ОЛЬШИI'I вн и( И менныи 11СК, t.leM п оект, Иlvfею
u

Мс ые значеНJ,IЯ ЭТl'fХ показаТСЛСI'I.

ели доходность n ое а от ицательно ко ел1'1 ет с доход

UI

личина от ицатеЛЬНОl'f п оекта, слеловательно ниже вн и....

u

И  fенныи иск n оекта.

а п 3 ике п ..оrНОЗ"1 овать асп еделеНI1Я ве оя ос доход--

НОС отд bHoro п ое а довольно дно, НО ВОЗ fОЖНО. Я П ед...
'-'

п и в цеЛО 1пол t.111Tb данные о асп едслении не оятностеи
,-'

ДОХОДНОСТИ дностеи о bJt.IHO не вызывает. о СЛОЖIIО оценить

коз ИЦl1ент ко ел "111 1vle дохо остью п оекта 11 доходно---
....

С Ю П едп .1 IЯТI1Я. о этои п ИЧ Iнепе сход от е н Horo иска

п ое а к ero в  I 11 MeHHO )tIC на п а ике часто ос с--

с яе я с . ъективно '" о енно.
u

сли новыи п ое соотносится с основным нап авлснием де--
u

JIтельности n сдп 11ЯТИЯ, tlTO О blt.IHO И j,fMeeT ?\JleCTo, ТО BbICOKI1J.-1
'--'

. 

ед"Iн"Iчныи иск TaKoro п ос а оЗН3t.lает 11 высо 11 В И И I

U

менныи 11CK n ое а, посколь КОЗ Иllиент ко еляци"t.

дет ЛlfЗОК к единице. соли п оект не СООТНОСl1ТСЯ с OCHOBHbl!\i

111



нап авлеНИС1vf деятелы.rОСТI'1 п едп ИЯТI'JЯ, то ко еляцJtIЯ может
v

....

ыть НI 1ЗКОI fИ ВН 1'1 1'1 менныи иск n оскта дет меНЬПIС ero
еДJ1НI'It.lноrо иска. сноваliная на таком походе методика ас--
tlCTOB л иведена далее.

6.6. РЬIНОЧНЬIИ РИСК

лияние ст КТ ы капитала. еТ,1 КОЭ ИUI lент,ха акте I'I 
..

з ю ии ь ОI.IIiЫИ иск n едп 11 я Иl-Iанси ю ero свою де...
Slтельность ИС ЮtI11теЛЫ-fО за счет со ственных с едств, назы...

8
8

nлскать заемные с едства исковость ero со с eHHoro каПI1 3,
а также знаtlсние cro теле ь е заВИСИ1\fоrо ста",коэ ициен",
та ...

.

вы ажзю ая взаимозависимое  ie казаННЫМI1 ВЫl1fе ЛQК33с1.--
ЛЯМI1:

L и
rдс 1 ставка н ora 1-1,1 л 11. ыль;
И ыноtl lыеoцeHK !заеМl-lоrо и со nCHHoro кап

л ИЯТJ1Я COOTBCTCTBCHliO.

оп чеl-fИС ыноч (ыхоценок заеМflоrо и со CTBCHl-lОrО капита...
ла п едп и ия bUIO ассм НО в п едь JiX rлз Х, в м числе

..I(a пиме е п именеНl,fЯ тео Иj,1 ОЛUИОНОВ.

СЛИ В ан изе ассмат ивается независимое ОТ к едито ОБ
.

. + 1 ·

, .

ед.-а

'-8

э пцментом а ИБа, независимоrо н С1\fысле инанеи ованиs(.
v

а также спосо
·

а инаНСJi ования 3KTI'IBa. 11 ЛI'IЗJ.1тельно зна...
,-,

ЛЫ амады:
.

..

.

"ценка ыночноrо IfCKa п ое а методом "истон и ы. соот--
В С ии с эмме  OMЛЬ с Ю я J1де 1 па о О не

vсколько самостоятельных о оп ОД овых n едп ия и, спеuи--
u

'-.81,1311 ЮII{мхея 8 С е с, к кото 01'1 ОТI(ОСJiТСЯ оцеНI1Бае 1М п 0--
· ее с ПОМО ью данных ста СТI1КИ аССЧl1тьmа знаtIения

v

ИI.II'lе ОБ 1х n е rf  Iп ем eCCI/IOHHoro al-J за,
ЯЮТ "fX И ИСПО т э С еД lеев качестве --коз 11 1е а

.
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v

rpи.лtер. реДПОЛОЖIIМ ДОХОДНОСТЬ aKUl111 IfРСДП llJ"ISI.I.lfЯ а
АI v,

"

Mar 0RF v, CTOJ1MOCTb засмноrо каПJ1 r,uta r Я ПРСДПIJIIS"IТИЯ G
d

КОНОf\.1ист--аналI1Т 'IКпреДПРI-fSI1"J1Я, оuенивая проскт, С}7Ь KOToporo
еоздание ПРОI1ЗВОДС1.ва nЫЯВI1Л 11 открытых 3KIllfOHCpllых общеС1.113,. .

занятых ИСКJIЮ IJ;lтеЛЫIОПРОИЗВОДС1.ПОf\1 . усть срСДllее ЗН3t.Iеf-JI-IС '...ко--
..,

11Ul1eHTOB ЭТI.1Х ПРСДПРИЯТJ1J.f равно . : СрСДllСС &

t

·

средняя
,вка 1 v. бщиii allrOpI11. 1()11CHKI1 СJ1СД}'ЮЩJlii:

l"IДСНТJ.f ицируются срСДНlfе знаЧСJ-111S1 ,
-... ....

ПРСДПРlfЯТИ1'[ --предстапи.rслс1-1 ;
1.

,по ОРМУЛС . paCCtl1-1тае1-.f ЗlfаtlСНl-fС
 I ..

n СДПРl-fЯТ 111"ПРСПСТ3ПI1теЛСI'J:

, , .,7 ,;
.u

,по ормуле . рассчитае1\1 активов ПРСДПР fЯТliI1"'ПРСДСТ<.lВ"I.rс...
u

леи при УСЛОВI'IИ, tlTO ЭТli ПРСДПРИЯТI1Я 11f\.1СЮТ же с YКl )' каПI.lтала 11

НaJIоrовую ставку, I.ITO И раСС!\1а  tBae""oeпреД[lрИЯТI1е:
.

. + . 1 .

11 01,

YHKUI.fO}-IJIРУIО[][J1Х аКТllВОВ

.
а .

L ' ", ,

ИСПОJIЬЗУSI модель ОЦС.IЮI ДОХОДliОС'[И )Иf-13ffСQВЫХ аКТltПОIJ

о;! ..

используя данные о струк ре каПJ1ТЮld ПРСДПРI.IЯТИSI опрсделяс""
средневзвешеНI 11СНУ капи а я КО fПI)lотср, ]оrопроек.. (1:

w.O. l+w.a. + 5. % l i

{! d ... s ' ·
,

u

стод '-IИСТОИ 1fr ы не Бсеrда п ).fмеliИf\f, ПОСКОЛЬК нслеrко

выявить n сдп иятия, п иrодные я с 3nНJIIтельноrо ан, иза.

ая ДНОСТЬ нео ХОДl1МОСТЬ Иlvfеть не , аI1СОnЫС, а ы...

ночные оцеНЮ1 составляю 11Х каП IТс а п едп '" ii, В то в е [я
u u

как в ОССl1ИСКОl'I системе rc те CKoro t.ICTa псе е с IIСПОЛЬ..

3 Я IIC ЮЧI'lтельно I.ICTO l'lческис, а не JЫll0ЧНЫС оцеНКII...
.

'-" .

цен ЫНОЧllоrо иска методом он. е ...коз I,fциен...

." ,.

ты о. ычно оп сделяют п C i е ессии ДОХОДI-IОСТИ 3KUI.111 KOHK 

eTHoro а оне Horo о ,-пес а о' осительно ДОХОЛ IОСТИпо ОН....

ОБО. Ь ОЧ}IО J1ндекс. о  fОЖI-(ОПО П 3ПНСНJtIС е ес...
,.

сии показателси el1Ta е HOCTI-f п сдп IIЯТI,IЯ П И ьть до вычета

n оце ов 11 Н, oroB, деленная ]13 с а ивов ОТНОСIIТСЛЬНО
С е е знаtlСНИЯ это показатсля  I ОЛЬШОЙ вы О Kl1 П '"

u
u

ЯТИJtI. П еделенные на ТЗКОJi осноnе еl\1lJспользоваНIIЯ дан ·

э ицие I называются  IеТНЫМ f"'КОЭ ИIIJtfентаМI1.

"tICTHbJe МОЖНО аССЧIlтать по данным пошлых пе J;fОДОR
....'

Я всех типов п едп ИЯТI111 аКЦJ.fоне  lbIXо сств ОТК ыто--

е я к упных п ОСКТОВ.  HaKOслед ет 11меть n ВliД , tlTO OHII

дают ЛИUIЬ п 11 ЛИЗI/IТСЛЫ-l Ю OJJel1 ыночных.

,
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6.7. УЧЕТ РИСКА И СТОИ ОСТИ

ПРИНЯТИИ Б ЕТА ПИТ

ПИТ А ПРИ

ОВЛО ЕНИЙ

v

ЛI1ЦО, П ИНимаlО ее сшсние, до о С lачс а оцен I'ICK де}{еjJ(--.

пот е ов ась. ы я Toro, что ы инди е eJI о отнестись к вы -.
...

'-' U ,,.,
а.

. о ме этои ез ИСКОВОl-1 с ММОИ 1,1 J1СКОВОИ О дaeMO 1Ве...
...

Лl1tl ои денс' oro потока. дея . з l-IСКОВОrо э е исполь..
v

3 СТСЯ В П оцессе n ЯТI1Я ешеНI 111п и о ми овании ЮСТа
"-'

капита,lО ожеНI11.f:

ПО к, ом ro оцеЮ1ваются степень иска эле1\.fеliта деНе)К..
Horo потока ко eTHoro п ое а lf с Iма ero ез исковоrо э 1'1..
ВЗJlе а

I
·

. 

аПРI'fl\1СР. на errl11 1roд рсализаUИl1 r"J ОЖJ1Да я д неЖНЫ 1поток
uВ ' Tы.. Р -, OBCI-Ih риска оцениваеТС 1как CPC!lHl-fI1; ЛИЦО, ПрИНИt\.fа...

...,

Tы.. ру .;

ассt.rитывается ЭКВj,lвалснтноrо ез исковоrо дснежно 
11..

ro потока по ез ИСКОВОl1 ставке ДJ1сконта:

11

I

,"'-

t .

1==0

, оп еделенное Кl11\f о . азом поло

о п инять.
ILJI

етод, СКО е и 0031180И нз IICK став сконтз,  Ieп сдпо 
лаrает ко eKTI1 ОБ

. дснс
'

oro потока, а поп авка на 11СК BBO 

ДИТСSI В став Д fсконта.

СЛJtI значение

но, то п оект '10

аПрИ tср,преДПрИЯn-iе, оuеНJ1ваЮluсе проскт, иtvfеет
.

lJ. 0--
u

ЭТО fУвсе п ОС I СРс.днсJtI CTcrlCHI1 pJ1CKa, 1'1"laHcI1pye tbJcПрl-I СО fIЮДС'"
v

НI1И UCJleBOI..j С1])У ы каПI l а предприятия, OUC,Hl'IBa ся по ставке Дi1С'"
'}I -

KOIITa, paBllOII ) [).

u

СЛI1 рассмз J-rвaСl\1bIl f n
u

11ИI.I проскт ПРСДПРJfЯТI1Я, ТО

контная ставка. НЗПРI1"'1СР
прое , естествснно. СlfJ.fЗ fТСЯ.

ля TorO что ы  Iспользованиео OI'IX aCC foT

пивело к о O 1 1.1 TO же значе
.. НСО

·

ха
.

KOHTI1 ованные эле fентыпотока ыли аnны ме

кт ecel+l к ЮIассу JIee "ICKOBbIX, tlCtvf С :Д"

Я Hero vстанавлиnается ПОПЫШСНI-Iая Д IС'"..,

ЭТОJ..,1 случае раСtlстная ВСЛI'1чина

енных методоВ

ro, о ы ДI.-fС'"
u

СО 01,1.



......

I
.....

I

7.1. rPA ИК ИНВЕ ТИ И ННЫХ ВО
.........

И rPA ик ПР ЬНОИ EHbl

Н

пит

ТЕИ
А

.....

а ик ИllвеСТИЦИОllНЫХ возможностеlt 11vestтeпt

с ,е .ll е . еТОДl1 о 1\111 obaI-Il'IЯ ОПТИМ bHoro
u

калит овложеНl/lИ aCC fOTИ fна п И {Сс.

rpUMep. та л. . приведсны данные ВОЗh-fОЖНЫХ IfнвеСТI1UИОННЫХ

проектоn не ольшоrо преДПРJ.fЯТI1Я. оекты 11 являются ьтсрна--

ТИ8НЫМИ, прJ-1'-Iем специаJll.iСТЫ ПрСДПРИЯТI1S1 OTBCprJII.f проскт ПО кри",
....

теРJ'IЮ . а pJIC. . ПРJ1ВСДСН rpa< lfK l.fНВССТI1ЦИОННЫХ ВОЗМОЖllОСТСlf

n СДПРl1ЯТJ1Я .

Таблица 7. 1

ВОЗМОЖНЫЕ ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕ 08

ПР ПРИЯТИЯ, РУБ.

roa

о

1

2

3

4

5

6

. -..,} ..

:::  :... .

А. ..
..

.
.

. .
. .

..... .

........ .

в

100 000

с

500 000

D

200 000

Е

300 000

98 800

98 800

98 800

98 800

F

100 000

58 781

58 781

100 000
.

. . .
.. .
. ...

.

1 О 000 90 000 190 000 52 800
.
.

.

. 

70 000 60 000 190 000 52 800

::
100 000 10 000

.

. .

..

." I rI' ." .
" "

...
.

190 000 52 800

190 000 52 800

190 000 52 800

190 000 52 800

"
.
" .
. .

.

..
..

"

. . .-
.. ..

..... .... . . .
.

.

/RR.%

СрококуnаеМQСТИ, лет

.. I

27.{) .:. 38,5
. ..

.. . .....
. . . .

30,2

2,6

15,2

3,8

12,0

3,0

11 J5

1.72.2 . . 1 ,2
о . .

... .... .- . ..

.

а а икс проекты УПОрЯДОLlеl-lЫ ПО у bIIJaH fIO13слиtlИНЫ КОТО

u ...

Цl11'1 ран' a:> .JbIC. ру .
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45.0

40.0

35,()

30.0

оа 25.0

20,0

15.0

10.0

5,0

0,0

0,0 200,0 400,0 600,0 800,0 1 000,0 1200,0

Потребность в капитале. тыс. руб.

Рис. 7. 1. rрафик инвестиционных возможностеЙ предприятия

'-"
.

а IIK педельнои цены капитала а ,nа -

ОДQЛЖII I ассмот еllие n 11МС а.

та л. . IlрlllJСДСНЫ ланныс 11РСДПРJ1ЯТI-IЯ. нео ХОДl1мые

СТОИМ 1 cro К3Пlfтала.

.

Q ita

SI OllCIIK 1

Таб,, ица7.2

ННЫЕ О ЦЕНЕ А ПРЕДПРИSlТИЯ

Размер руб.

6 000 000

1 000 000

з 000 000

10 000 000

Доля, %Составляющие капитала

60Обыкновенные акции (300 000 шт.

Привилеrированные акции

Заемный капитал

Сбщая рыночная стоимость

.0

30

100

Цена акции Ей .. 20 руб.: ожидаемый дивиденд D 1.60 Р .; ожидаемый постоf1нны й

темп прироста q 70/0; текущая процентная ставка по кредитам ad 100/0; текущая цена
.

источника «привилеrированные акции» ар 12%: ставка налоrа на прибыль h 40%:

затраты на размещение F
· 1 0%.

е нараЩ"lвает ДliВJtIДСНДЫ с по ЯННЫ fТС fПО '1 v, поэтоМ,

я опредслеНJ.ISI иены псрвоочсрсдноrо источника капи а . нсраспрс--

Iloro роста  jfОДСЛЬ ордана:

й
s

..

О... I

+
, ,

01!.
/() .

-

.

,

капи а приn.лекаемоrо предпри fЯ:

,
·

, +,.) о+
А Q

J о.

/rJ.
Pl1 по

наt.laJIЫ"lая с
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а а иваИl,е со с WBellH020 ка"иm а за с',ет вып ска о ЫК--

....,

,.

.

оrласНО данным та л. . зат аты на азме Сllие новых ак

&..

+
1

.

а -

е о

,

r '1

.
L

, , ,

 ,

а м о разом, цена капитала, ПрI1ВЛС'--JСНllоrо путем ДОПОJIНliтельнои
....

u '""

эМ'"сс1-1И
.

И, С ( вляет , о, ше по cpaBliCHl-IIО с [)--НОИ 11CJ-I01-1

....., ,.
,..

не а прсделеНI-IОИIlpJ.-IоыJI.. о увеЛJ1tlсние ЦСНЫ соо eHHoro каПIlтала

р р s е

,
,

ВСЛИ'--Jение цены npl1ВJleKaeMoro каП lТалас , ДО

.
J

,

..

оrда ПрОИЗОl1дет
о?

,

сть ожидается rодовая rlpJI ыль n раЗf\.1С е ру · и аllИр СТ

ся ПОЛО8ИJiУ ее вы атить в IJиде ДJ.II3J1дендов. лсдовательно, неР;1спре--
...

деленная при 1:. С ,В за roд р. Ull111 М ДОПОJII'I); bI-rbIх
...

11СТОЧНИКОВ ()ИliЗНС1-tрования, оnрсдсляемыи ИСХОДЯ из этоrо УСЛОВИ IJ у--

дет оп n ть nepByiO ТOJ.IKY пе лома ска на а 11КС п дельной цены

капитала преДПРИSIПIЯ рис. · ·

13,0

12.8

12.6

t5
u 12.4

12,2

12,0

11.8

0.0 200,0 400,0 600IО 800,0 1000,0 1200,0

Потребность в капитале. ТblC. Р ·

Рис. 7.2. Предельная цена 1<8ПИ ала предприятиSl

па преДПРJlfЯТI:'fЯ
а с BI1Тb нсрас-.

I)Y .;
11
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отсюда , руб. ак, Н9  IЗt\1С"IЯЯ У
кап з, преДПРИЯ111е может пр влеt.IЬ Р., ., в ТОМ (IИелс

.

ЖС.IJ.'ОL[II 1-1 ,]. о 000 50 000 руб. IIOnbIX nРI'113Iшеr),-lрованных аКIIJ.1Й.

.

ловложеНl1Я. лсдоватеЛI,НО. первая TO'-Iка переnома на rpa )ике ПРе..

свзвешс цена ка ITc: а ео (Я [) до х по
, ПОКа

о ая с ма дополн CJlbHO П И Ct.JCHHOrO капи а не до 11rHeT
...

. с П 11ЯТИС ПС Сl1ДСТ
..

еж в
., то К, ..

u , 

u

по leHHoro в ез l1ьтате допо.пНИТ ЛЬНОI1ЭМИССI IИо bIKHoBeHtrhJx
а

...., u

сделит ПС BbIl'f е чок на а 11КС П СДСJIЬНОII иены ка (а, n ед..

ста енном на ие. . .

03 acтal"le I епы коп11т а. оrда ПеДП иятие вып екает все
.

ольше 11 ольше цснных far. цена кап а, оженноrо в cro

ctbel-{ IоrокаПl1Т а и ue lbIд rих ИСТО"IНИКОВ.

.

я завершеНJ.-fЯ п IIMe а построеНI1Я а ика преДnОЛОЖl11\1 что

прсдприятJtIС rvfОЖСТ ПОЛУ'-111ТЬ дополн1.1ТСЛЬНО только ру . заС1\-fНЫХ
. u u

СРСДС1'Н П 11 прОЦСНТНОJ'f ставке ", а заС fНЫ 1каПl1 сос х указан..rО 1
с  JЫо ойдстся CrvfY с D [1. tI11ТI)lвая, 'ITO в yctal-lОD.J1СННОЙ с у .'--

ТОЧНJtIКОВ ДОЛЖIIЫ сОСтаВ -IТЬзае fныесредства. COCTaB11lvl я  Jaxo' еНlfЯ
,..

BTOpOl-1 ТОЧЮ-f перелома 113 а If Ке ypaBllel-llfе:

,
.

РУ .; отсюда
1

, ру .

'-Iитаеrvf, что nреДПРI'lятие 11 leeT ру . а fортизационноrо( ОН--

да. оrда .НТО ал ТОtlКЗ nСРСЛОl\.fа б дст JtI feTbf\.1eCTO при +
u  .

р . а ПрСДСЛОf\.1 ЭТОI! CY I 1bI возрастет с .,. до 70.
.

. р р s е
.

..

очка пе еЛО 1ана а ике ВОЗНI1кает всеrда, коrда ПОД'"

НИ1\1ается иена одной JrIЗ соста яю кап с: а. капита!lа,

о м лы:
u

точка пс елома о 1111 о ЪС f
u

каПl1Т а данноrо типа олее НИЗКОl1

иены ДОЛЯ калит а данноrо ТI1па ·

в ст е каПl1Т а + амо тизационныti
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11

. .

ВОЗ О НОСТЕЙ И ПР
-.......

ЬНОЙ ЕНЫ А
.

....

n еделение педельнои цены капита.тlа.
. L 

V

.

ача COB 1ec oro анс: 11за этих а иков n ин
-

u

еKae.Moro я 11Х инаНСl1 ования, 1'1 БС все ОСТс: ьные.

п еды ем пиме е от п оеКТОБ и след ет отказаться,

к как JiX п И лось ы )lfHaHCI,1 овать за счет истоt.IНИКОВ, [(ена

,

11Х

о Н е ены капит а.
......-

ю ст I\ЗПI'fТ(: о ожении n е 11 1Я до ен в
, . 

е и ,
о Иl1 О  е 111нвестиuииcOCTaBI'fТ . енз

ка ИНИ 1аемаяк ассмот еНl1Ю п и о ми оваНИl1 ЮД
. .....,.

жета каПl1Т о ожения, оп еделяется ТОЧКОI1 пе есечения а и...
·

u

КОВ И 11  Iазываетсяп епеЛЬНОl1 ueHOI/j капит а п едп 11

я. ели использова ее п 11 опенке I с JtIЦИlJ В П ое I с ед--
u

Hel! с пет1 11С
,
то ансов, и 11нвес 10 ПОЛI'1Т11ка

о м ьными.

я ВЫЯСliеl я иивес--

ип

.

все неза

.

,

п о

45,0

40,0

35,0

30,0

.. 2510

20.0

15.0

10.0

0,0

- 

I

I

I
-------------

I

I

I

I

I

I

.._---.
--  --- 

.. -

200.0 400,0 600 IО 800.0 1000.0 1200.0

Потребность в дополнительном капитале. тыс. руб.

ы о ме в мя взаимоис ючаю ими n оектами. ео е
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неВОЗМОЖflО оп сдели 113 за с СТR IЯдаflНЫХ о п сдель___
..,.,

HOI-I L{e leкапит(: а.

епе ь i'IЗ IfC. . DI1ДНО,  ITOПОСЛСДНИI.1 n "fвлечеllliЫИ '

ЛЬ

,

nьJt.IИСЛ с: ьте наn1ВНЫХ п ое оп 11 П 11НЯ олее О OCI-IO...

ваllиое ешеНJiС относительно вы о а одноrо 113 HI1X.

цен n е-ц ьно 11 оектз. з ис. . след ет, что п ы

и ,

. з словно, · о  IbI Ь е 1. О П 11 вим се
IJ

с аЦI1Ю, ан из кото ои не так ОЧСВI1ден.
OL OL

оло М, {по цена пс вых . 1-1е 70, а 70, а пс ..

вая TOt.IK3 пе еЛО fана а( )ике И 1еетместо п и по е HOCTI1
а..,.,

В капит с aBHOI'j не . а . оrда r а )11K

пе се пот Иl1 n п СМ в ТОЧ--

ке 11HaHCl1 она я n на пе вые . ы п

мо О ыло Д о ить, то следов О ы 11нвестиовать Б П ос

только
., так как в ЭТО 1сл ае п е. ельная цена KarlJtI...

Тс: а ыла ы

днако мноrие п ое ы не я яются п О"fЗВОЛЬНО деЛИ 1Ы 1Jf.

ак пос пить, если J о П инять пое цеЛI1КО 1,11ЛИ БОО е

отказа ся от нсто? aCC 10Tим это на пиме е.

срвые руб. п ИDлекаС lоrо я flpOCtcra Kan11T3J13 И IСЮТцену

ПИТaJJа
.

я nрое а составляет:

ру .

.

+ Р}' .. ,

. ..

аПОl\.1Нl-fМ, что я проскта равно , [1. аким о разом, cpcд 
I-IЯЯ цена ка а п IIИЖС cro ,слеповз bf'IO, ero удет
nОЛОЖI'1ТСJIЬНЫМ, а потому n оект CJICJlYCT npJ1 ть.

ч не. звестны два наи олсс n остых спосо а ета аз...

ЛИЧI1Я п ое оп по 11С П И О  fИоnаНl1И ОПТI1Мс: bHoro юд....
,.

же кап о ожеНI11.1.

о--пе ВЫХ, lv10 10 повыша 1- пои ать значение n сдель--

Hoti цены капит а п сдп иятия. ля п Ое ОБ С OBHe 1 liCK3

выше с еднеrо можно п J1 1е IИТЬповышенн по с авнению с

п едп иятия став дисконти оваНИ I,и нао О ОТ.

O--B"ro ЫХ, МО о BHeCni поп ан D а 11К
, снизив

п ое оп с ПЫСО OBHC 1 иска и ПОБЫСlfВ n ос ОБ с низ 
.....

fvf ОВНС?\{ иска. и этом оп еделить О 1М' Ь П1 Ю "ет ка..-
v и

пи О ожении  10ЖНО ! oдo !последоватс IX п и l11"fже 1.11
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иск может вызвать сдвиr ТОЧКJi пс ece Ie

и 1 "ITO, n СБОЮ очс СДЬ, может дать 110
u

едеЛЬНОI'1 цены капитала, кото ая пот е ет

их иск ставок ДI1СКОНТ3.

ПРОБЛЕ Ы И ПРА ИКА ОПТИ ИЗА ИИ Б

ПИТ ОВЛО ЕНИЙ
ЕТА

. .
..

""

ео ю о оже намно

едп .и 1 ею их СЛОЖИВllI юся CI1cter-. плани оваНl1Я ка
'-1

о ожении, часто состо 113 след ю I-fХ n оце

за 1е е.. ь тене (ьно ДJ1 е О а и Dl1ue n
'-J ......

е ыи плани о H feкап о ожс И, по

па ЧI1:ненных ОПl1сание возможных n ое оп в nиде а  IKa

и асчет r а ика а а I а о ъсдин тся как ыло по--
.

ано на ис. .

,

'.

я ВЫЯR.i1еНI.fЯ достаТОllНО о oCHonaHHoro п и..
,.

пижеН"fЯ вел ины п едеЛЬНОl1 цены каПI,fТ( а п с и я;

к oro под аздепеНltI I станавливается 11НДИВИД с: ьное

значе с п ем повышения или ПОНI1же II1ЯЗJ.lаtlения
J

п едп иятия в заБИСИ 10СТИот с ы каПliТс: а этоrо под аз

деления 11  fcKaero деятеЛЬНОСТ f.
t 

апримср, я ильноro подраЗДСJ1'СНИЯ, И 1СJОUIСro.IИЗ 1-. риск, ус.....
танаВЛliВЗется КОЭ( (ИLlиент , ,а я алее рископоro КОЭf liuиеlrr,.

.

J1011 1LC1ICHO, 'I"m 11сна капи lШ1а n РI1ЯТI.fЯ f?, ТО Зf-lа1lеl-Illе ro по--

я я ПОДР
, СЛСI-IИЯ С ПОI1ИЖСIIJ-IЫМ plfCKOM с BI1T,.

.

.

18

n ка Ol\f под азделеl1Jfl1 n оекты делят на т 11 r ппы

BI?IcoKoro, с еднеrо и низкоrо IICKa, 11 те же коз )J.IUI1CHTbI , 11

, испол' тся В KatleCTBe поп апочных п 11 оп еделеНl1И цены

Кап с: а я конк Horo п ое а.

anpl1MCp, rJ кт НI1ЗКОro pl1Cкa в подр IСЛСНII11 с ПОВЫШСННЫ pl1CKOM

11 1 ЛЫ UCI-IY каПl1тала ,
·

v пр..' UCI.IC каПИТaJJЗ ПРСДПРИЯТ.,fЯ

v, а проект пысокоrо рl1СКЗ в подразделеllИl1 с повы еl-lllыыMриском
,

.
.

, ,

·

оп еделяют ка' , использ я ero цен капи

а с I ОМ 11CI<a. о оже .i в

.

на основе пол е.нных данных ВIIОВЬ ст оят r а 11КИ
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Toro I-13 ле БОМ этапе, то п ОnDДЯТ ко е и ОБ всех. aCtleTOn
,

в п ОТИВIIО fсп ае lоджет ве aCTCSI.
....

.....

д rOl1 подход дет ассмот ен Д ее.
...

о лемы о IfмизаЦШf ю а т о ожении. о--пе ВЫХ
)

...

иятия по n IfчJtIН J\.fO о all пmа свои Ю' СТ Ка...
"

ПI1Тс: о ожеllИИ с мами, J...fСНЬШИМИ, {{ем оп м ьные, оп СДе--
пение кото ых ассмот СНО анее. ЭТО 1сл ае ОПТJilvfизация

1....

юджета каПI.lтаЛОБложеНI1И оп . еделяется как п оцед а от о а

пы п ое оп по ките 11Ю максим bHaro с ма Horo 113
числа Иlvfею их до етво ительныс веЛJiЧl1НЫ 11 п И or...

L.

аниче ом о ъеме и еСТИЦИJi.

о вто ЫХ, О О П ОС ОБ ПО К 11те JiЮ на п а 11ке ос..

новывается на етных доходах, о есе ых на конеи к oro пе..

иода, а не на дене ых потоках, с кото ЫlvfИ связана доходность
......

u

ак 1, КОТО ые о сHOI3c:'1 О В СВЯЗJ1 С ЕЬ 3TOl1 ВI1де ОБ в КОНIIС

rодовоrо пс 110да относятся на КОНСЦ пе Ifода.

--Т стьих, нео ХОД"ffvfО итывать СОО аЖСНI,IЯ с aTerl'f1ICCKO...

ro ха а 3, КОТО ЫС МО n ед сма JtIBaTb пол leHJie ко e rr...

ных п eI1M еств в,отд. енном el\1; о (исвязаны с е ьны...

ми опционами.

екото ые подходы к ешению э ассмот е..

Ilbl Д ее.

7.4. Б ИЕ Р изв твЕнны и И ИНАН вы и РИС И

а новых ВI а 11С : n е ri..f 11СК,
ИЛJi I f fЯ, сст1 ОНО не п ска заемные с д 

v '-' u

СТБ3, И J ЗНСОВЫJ1 .

ДОПОТТНJ.fтельныи ..

JtfCK, Н а (е?\fЬП1 на де

жатслей а 11Й n 11 ешеНI-1И п е ия я носпол ова я заЙМО f.

11..

нсоп еделенностью, не IЗе 011 п 11 n ОПIОЗli OBaHI11.f ента е..1Ь'"

.

КJ1M О аЗО f:

доход j,fHBCCTO ОБ
.

активы

+ n оценты к лате активы.

--===

э о  fO О пе en JcaTbв ВI1де )0 м лы асчета е а ель"-
.

НОСТ1} 11HBCCTI1 OBaHHoro кап ала eflll11 01, l11JesteG а it(l  . ·

.
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чJtlстая п 11 ыль де жателей о ыкновенных акuий +

+ п оuеиты к плате JIНВССТИ онзнныti капит ·

 сЛJ.1П елп J1ятие не польз ется зае 1НЫl\fJ'Jс CДCTBa 111и по

.

а
u

Llистая п 11 ыль де жателеи о ЫКНОБСННЫХ

.

.

.

.

. ,.

оизв-одствеНliЫI,f иск 11З!vfе яется с СДНI1М aT11t.1есК1.'м

ItJ"ep. звестны ЗНаЧСНliЯ )J.11-IЗIIСОI30 незаВI1СI1 llоrо,Т. е.. не ис...

,.. ....,.

..., '"'

QHHblX та ЛI'IЦ
·

се, по .,
JtIM авнеJ1ие Лliнеl1НОJtl ре сссии rpa...

J'IK KOToporo приведен на p11C. . , 11. ВСЛl11.IИНУ среднеквадратическоrо
.

отклонения l'IрСДIlрI1ЯТI1Я Зсl ЭТJ'1 rОДI,1 , v. T,l ВСЛИl.lина, ИJIJ'I се
...

отношеНI1е к средне значеНliЮ ,11 характеРI1ЗУС1-IIРОI.IзводствеННЫI1
....

рИСК прсдпр ТI1Я в рассма J1иаСf\1Ыli псрl10Д.

25

5

.20

.

.

о
а:

.

10

о

1992 1994 1996 1998 2000 2002

Рис. 7.4. Динамика ROI предприятия: фактические значения и проrноз

Оизводственный иск n едп I.IЯТИЯ заВИСI'fТ в основном от

их акто ОВ:

ИзМеНЧJ1ВОСТЬ сп оса чем l\iCHee I/lзмеН JИRсп ос на п к
u

е ЫII 11СК;

еЛе

.
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Ol3ellb постоянства 113ДС жек: если в СО аве изде жек 11 е
--.

u

С1 жа я n J., naaeHI1'" сп оса, то nel-fb п l.fЗRО/l eHI1oro Не
вел11к.

IIL-

11е QI{UOllllblll леве Li ысо е п то
,.

 ,

'- 

де жек.
....

11 ОЛЬШОl1 П ЦС (: RJ1Я
LI

постоянные изде ж , ТО 01-10 Иf\,iеет I3ЫСОЮfИ О13снь опе a11110H..
u ,.

lioro леве и з. деЛОВО 1те МJ1нолоrliИ ВЫСОЮ,fИ Оlзень опе а..

п ИВОДI.IТЬ К ОЛЬШОl\f ИЗlvfенеllИЮ
, лоска ПОСТОЯllНые

liзде ж 1 П едп 11 ffC несст нсзависимо n извод па и e<UIJ.i-

ции n од КЦI1И, а пе еменные изде f n апо цион( ь I
u

П ОИЗDОДСТВ3, КОТО ыи СОК а ают п 11 СН ении сп оса.

ак п aBJ-fЛО, п 11 П ОLIИХ авных СЛОБИЯХ, tIefvf выше OBe lb

.,

'-'

п СДП 11SIТI'fЯ, 11зме ЯСМЫI'I с еДНИfvf кв aTI1t.ICCKI1M от онеНИС1\1
...,

ее ожJt aeMOJ1 .

ОI-JЯТJ.fС о'пе . al_{ rOHHOro'1еве 1, а bI...'IO аз а отано я ана..

Лl1за [' оектов, ПОД аз fеваю их а ные J\,feTO 1 п О"IЗПОДСТП8
.....

оп еделсtmОl-l п о -fll, КОТО ые tlЗ о И 1еют ные OBHI10nC'"

сlЦI'lонноrо леl е 1-1
..

d 11 аЗliые об  fbIбез ыточноrо n О fЗПОЛ'"

.

" '-' " ..

Ullаl,совЫll иск ПОПОЛliитеЛЫ'lЫl'1 ИСК, H arac IИ на де
...

жателеi"i оБЫК1Iовенных а flЙ в сз льтате ешеНlIЯ n едп ИЯТJ.IЯ

о 11нанси OBaHI.lll n C Iп 1.1 е lIеll11Я заеl\'fноrо каПl1Тс а 1 1"1 за
LI

c'tJeT п ИВl1.Jlсrи ованных аКЦ1-i l.

"

n едп и 11Я. J..fI-fаI-IСОВbIfi IfCK использоваНJ,lе за iмови n 11..-
и

.

. а аст.

flODCHHbIX акц lii I кс: r bIii 113 }f"llаСТНИКОIJ Jl0KYl13CT по rJ 8KUlli1,
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.."

аКИfvf О . азом. п иПЛС1..lеtl IlfС заj'IМОВ смешанное J.lиаНСli ...

 .

...

'.8

.

еднекв атиt.lное от онение в TOf\1 СЛ, ае ссли п ед .

.t..'1.

\..

u . 

пользовании засмноrо каПl11'аJIа является  fC011 иска, кото ыи

нес аЮ{ fоне1:>1.  СЛI1П СДП ИЯТI1С  fСПОЛЬЗет заСl\iные с едства

LI
·

ме яет 11I-Jансовыи  fCK.

7.5. ТРУКТ РА

ИЛЛЕРА

А:
·

о И О ИЛЬЯни

од ОДlfЛЬЯllИ · е а ез а Ifa.rloroB n I.IВОДI.IТ к ВЫ

HaHCI,' ования и t.ITO по f\,'fC е nеЛI1t.lеflJ1Я ДОЛИ заСl\'I lоrокапита

па цена ero аКUИО!--lе Horo каПIIТ а та · с rвеЛJ1Чliвается. то МО'"

дель тве ждаст, tlTO R ОТС тстпие налоrов как CTOlfMOCTb

-

ы ИСТОЧНI1КОВ.

одель ОДIIЛЬЯНИ илле а с eTO налоrоп на n 1I ыль.

r. ОДИЛЬЯН И11 оя...'ИЛИ усове шснс ован о
.

ITeHO l.f ис Н orOB. ни n ишли к за

инзнси OnaJi le еЛI'It.111васт СТОИ 10СТЬ
.

о .

ю ДОЛЮ n иБЫЛII. orJlaCHO  10деЛI1 ЫIIочная СТОИfvfОСТЬ и

.

r е
и ыночная CTOl1fvfOCTb )1) laHCOBOнезаН1/1Сl1моrо n ед--

,

ыночная оценка заС1\1ноrо каПl1Т а.
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ыночная стоимость инансово  lезаВI1симоrол епп

может быть оп еделена как:

. .

.

rде

п ият

ыноtIН СТОИ fОСТЬвсех обы овенных а
 ..

ил

.

,

а инансово независимоrо п
 .

ец..

n иятия.

ена а ионе Horo каЛИТе а инансово зависимоrо п едп 11..

ятия В модеЛl1 анна с ме иены акционе Horo капит а liНаи-
LI

СОБО независимоrо n едп иятия из тои же ппы иска и л е 11iИ

за ИСК. еличина п е 1И11за 11СК зависит азницы ме Ile..
v

нои а ионе Horo 11 зае 1ноrокалит ОБ "fHallcoBo незаВИСИl\.fО...

и ставк", н, о I-Ia n ибыль:

цена а оне Horo каПI'

.

1 ·

,

а )инансово завис

.

oro п ед--

Я.,

соотношение ыночных оценок заемноrо и со CTBeHHoro

капит а n едп 11 ия.
....

з этом модели вытекает, что сто ость п е иятия веЛИ ll'l"

вается,. а цена ero калит а  fеньшастсяпо ме е оста ДОЛИ ()J.f...

нанси оваНИ Iза счет зае 1 IX с едетв, о не соrлас ется с л ак--

Т IКОИ;это посл 1ЛО П иtlI1НОИ Дс: ьнеишеrо сове шенс оваНl'iЯ

модели.

одель е 3, основанная на тех же ДОЛ ени , что и а...

 Ieeпиведенные f\iОДСЛl1, ВВОДИТ Оt.Iнения, связанные С Д rll--

l\iИ н оrами. одель может быть n едставлена сле ей о...

v

М лои:

п ИЯ

s
,

с

ставка н orOB на п и ыль;

соответственно став н or08 на л ,ные дохо I де жа--

....

ныи капит .

. ... . .
.

PblH чны EПР И В

И ки

ТВЕННЬIЙ И l' ИНА ОВЬIЙ
.... .

со ой с авнитель 10

.

CTOl\f Н oroB 11 вывел о м л я оп...

u

ыночныи иск, наПО 1Нl1М,п едста я

оценк ,ОН изме яется --коз ициентом.

модель oцeHКl1 доходно и

о ьяни е а с

.
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J1

ионе Horo капитала инансово зависимоrо

.

о м па ВКЛЮtIает т и слаrаеу..,1ЫХ:

+ n е fl1Яза n оизводственныii 11СК +

+ n СМI1Я за Jil-lаНСОВbIii tfCK. .

. . I .

,

цена а ионе Horo ка' а инансово заВliСИ1vfоrо п ед--

I
.

,

ета--Коэ

о па . полезна, но в с

лишь п  IЛ ен

-

81 несове шснства тео Иl1 ПОЗБО--

оценк .

11нансово нсзаВJ..1С.""'1ОС nредпри 1е с
и

r

,И а ИОJ.,ерным

Tы.. ру . рассмаl1Jивает поп ОС о замещеНИl1 со стпенно..о

кап а.в .

Tы.. У . заеМНЫ11; a  { , arF о, l о. скушая

уемая доха ь а ионерноrо каПlПала я n nПРI'IЯТIIЯ со ( B IT:

а 0t;+ О. 5
sU

'

.

..

о показывает, ЧТО n е 1ИЯза п 011ЗliодствеННI)IИ ИСК равна ,. о.
.

'-.J

СЛИ П едприятис введет в свою СТ КТУР заСМI IЫI1каПliтал

в Tы.. Р ., то, соrласно ТСОрИlt од ьяни .пера, ее новая стои--

масть удет:

.

L

+,. ТЫс. У .

L'

ыночная СТОИ 10СТЬ КЦИJ. П еДПРliЯТИЯ ero акuионе Horo каrlита 

па с вит:

L
·
тыс. ру ·

ионерноrо каПJ-Iтала ПО о муле . увеЛI1Ч jТСЯДО

D ·

,.
+

,

. ,
.

веДСНI"е в СТРУКТУ 11СТОЧНИКОВ заеrvfноrо каПliТ а в аЗ lере
....

CM1-I).., за 11иаНСОВЫl1 I"CK аКЦ1.IО--
.

,

· "

, , [) сверх npCMI111 за прОl13RодсТВен....
.

. зм а показ , t.ITO о М . может J1спользоваться я

я заеМНОl1нанси ва я на  КОЭ I е . я

а а 11СПОЛЬЗОВ ось ав--

.

.

.

о

едп и....

. ,
a 1 а по

зависимоrо n
v

си rлаве:

. .

оце ...КОЗ. ицие а инансо

.. ...

. +
L l

.
.

.
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з . СJlед СТ, что  КОЭ 11U11CHT
.

 .

.. 

капJtIТ а .

I1зме яе 11>ItiВс...
иска п едп JtIЯ...

иска, ИЗ lе)яе...

u

 1oroкак:

1 ·
.

L u и'

7.7. ИЗ ЕР КИ, евя AHHblE е инАнеовы и

ЗАТРУ НЕНИЯ И, И ArEHT КИЕ h ЕР КИ

зде , связанные с инаНСОВЫ1'rllt зат ДllеНlfЯМII, п едетап...

яд с are СКИ fJ.fffЗ--

де жкаМI1 с ественно очняст lttiодеЛl1 ОДИЛЬЯI-IИ - 11ЛЛС а

u

И l'Iлле 3. елыи ДОПОЛJ lительныХизде жек о ело сн ( Jtl--

IlаНСОВЫ1\1И за ДI-Iе {ям",. наиболее я ..М п JtfMe 01\1 КОТО ЫХ ЯН--
..

ляется банк отство:

n Tet.ICHI1C КОТО oro о о дование по СЯ, здания аз ша..

ются,  faTeи ьныс запасы и пате I с ева . O\feToro,

с дебные J.i3ДС ЖКI1 И с: f\r11.fHI'ICT аТИВНI>Iе асходы МО со..
.

CTal3)tITI знаtIительн ю часть СТОИ fОСТl'ln едп ИЯТliЯ. ТО

П  IMbIC]'IЗДС ЖКJr' анк отства;
· c!vf1-IНlfСТ aUII 1п едп 11ЯТI IЯ,пе СЖИIJаю ero ()инаJ-Iсовые

n )едп и l.fЯ I-IЛli П О О е е олее с ютположе е "'10-

жст пытаться сочно асп одать n од КЦИЮ IleKOTO ЫС ,}1<'"

KatICC1"BC 11 Т. д.. Остап1 ,fЮ'l  10 · а n )едп ИЯТI IЮв то'"

.

связаННЫl\1ll с (JI,IНЗ}{СОВЫМИ за днеНJlЯМI"f.

.
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rентские изде жки. аЖНЫl1 ТJiП аrентских изде жек связаl.J

'--'
u

1

u
..

ап И 1Ср п ДПРИЯТI1С  19ЖетраЗ 1еСТI1ТЬI-IC ЛЬШОJ..I О ЛI1raU),10111IЫJ.I

LI
U

u 41"

LI

пе воначальные держатеЛI'1 о лиrаЦИl1 ОТ капитализаUl1И.

3 за БОЗМО о 11" а ионе ОБ 113 ека DbIro я себя Зс:'1 Ctl

,. u

де жателеи о лиrаUИ 1как aCC!vfOT енным, так и Д 'fl1Mlt СПОСО 

а ,
О лиrаЦИli за и CIIbI О аниtIитеЛЬНЫl\il'l СЛОВИямИ, КОТО

I

U

ые в некото ои с пе i or аНI1Ч1'mаIОТ СБО о деЯТСЛЫ.IОСПI п ед--

.

полнителы.(ые асходы.
.

оте 11 D виде некото oro СНИЖСНI'IЯ Э( ИВНОСТli '" допол

ные асходы на мон
..

.0 If сос , а ю are

х изде жек, КОТО ые.. слиtlивают це зае.мноrо 11  1e шаl0Т

пе а J10HC Horo капитаJIа, снижают выrод заемноrо ИJ-IаНСI'I--

ва я.

OMII ОМlfссная мод 1): стоимость n едп иятия 11 цена каПIIТ а

.

L
.связанных с инаНСОВЫl\iИ

зат ДНСН IЯМll areHTCKJtIX 11.з;r.е жск.

о ме е п иБЛJ.iЖСНИЯ СТ Ы капит а к ОПТИ 1 ЬНОЙ по

макс !vfa I-П\'{ n С. 11 Я снижа ся с дне ве

UClla 1<t:1 ала. аксJ.Пv { ие 1 n едп 11 fЯ n и о 1.1fv1 Ь,

,.

", 1  ! С сднеВЗВСШСНI-IО 1

Ше
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Рис. 7.5. Влияние инансовоrо. левери а на стоимость предприятия:
.

стоимость при ОТС ствии заемноrо капитала пунктирная линия ; стоимость

по модели Модильяни Миллера сплошная линия; актическа стоимость
w

двоиная линия

изкая с едневзве енная цена капит а позволяет п едп
.

J1Я..
v

С выrОДО 1 Ifнанси овать се ииа re п ое" 1, недо ..

ные Д 1М П е и ям, J leИ 1ею им БОЗМО ос асполаrа
u

калит 01\1 со столь НИЗКОli стоимостью.

-
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I

80 10020 40 60

Доля заемноrо капитала. %
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. 1. РЕК ЕН

И ПРАКТИ

ИИ ТЕОРИИ TPYKTYPbl А

ОМ" омиссные модели, основанные на до аnлении в модели

о ь и ле а и 'ле а е ожидаемых изде жек, сnя--

занных с 11HaHCOBbI1\ili за дне fИ, И aretrrCK изде жек, по
'-'

и оп еделенное под е ение п аКТИКОlf и позвол т еде

еле ие выво 1:

.высоко ИСКОБЫ 1П едп иятиям, доходность ка
.

.
.
.

ых значительно коле лется, след ет n Iiвлекать я
 J

Я инве онных п оектов заеl\il-[ЫИ кап в ме тих мае

а ,
чем НI1ЗКО исковым. едл иятия с не ольшим ОБнем

"

не мо олее а. но n екать заСМНЫl1 ка до тех по ,
.

пока о дае1\iые за аты возмож IХ ИliЗНСОВЫХ за днении не

. . .

п е иятия, ею "fe мате и ъными С из еМЫМI1 на

ь е а 11вами, нап име неДБИ 1\iОСТЬЮ, 1\iO П 11 екать я
v

инанси оваНI1Я инвеСТI1UИОННЫХ п оектоп заеМНЫJ1 капит

u

В ольшеи стеПСНJi, чем п сдп ИЯТI1Я, стоимос К О ых оп еде..
.

. ея rлав 1М о азо {неосязае IМИ а вами, нап име па н
.

v

ми, и тем олее таким а ивом, как  Iеловечес и калит , ПО
.

СКОль в 'ае инансовых зат дне й они о есuенива Яl1
.

П е и' ия, ачиваю ие выео е )-1 OrJ1 на п и ЫЛЬ, не

кеди...

MI1 CTaBKaJ\.m на--

,

ю целев ю

а максимизи ет. оимость n едп иятия иминимизи
...

u

n е и
.

я однои О аСЛI1, лиз

а КОТО

инанеи о..

е по  fac та ам де ель

а, tlTO оп сдсляется n и..

1З1



f1ИЗI1теЛЫ IООДИllаКОDЫ1\.f Tl-fПОМ а. ИDОD, OBtle fп ОИЗВОДСТве l,
Horo J1CKa ll-ДОХОДНОСТI.f.

...

КТ Ы каПJ.IТ, а в аме икаНСКI1Х ко по аЦI1ЯХ, n оведеIiНЫе
--х rr. В., пивел", . 01.1 ьдсона к еле f\.f BЫBoдa 1:

n едп 11 ия П Х{почитают 11иаИСJ,f о ть инне ИUI.fИ за СЧет

u

зационных отчислении;

п едп ИЯТJ1Я стана I.Iвают uелевое значение коз llUJtlеи--

....

CTaTOtlHO
.

я инанси ования ИНВССТJtlцJtIИ;

Д"IВI1ДСНДЫ яются стаБИЛЬНЫ1\i11 в каткос оtlНОЙ пе спек...

тивс, ПОЭТОМ В каЖДО1\f КОНК CTHO 1rод , в зависимости от ак--
v

TI11.JeC IX денежtlЫХ по ков и t С
. .10 rx ВОЗ fОЖНО J.rl, П ед--

п и .IC ?\fОЖСТ иметь 11Лli не J.,f 1el-bдо ,1ТОЧНЫХ BI- синих СЗС поп

я 11нвести оваИI1}I;
.. ,.

еСЛl'1 rCHC и СМЬЛf дене ыи поток п едп и

.

I3 П ОТИВНОМ сл I.lac п едn  IЯТJtlев пе в 10 otle еДI:> 'дет е3.JlI1ЗО'"
01

,.

ти емые долrовые о Я3<1тсльства 11 ЛИIllЬ n к aJtfHeM ае о ЫК...

}lовеИliые а ии.

каПJ.П, а в амс  IKaHCKJIXКО\1паНI1 в --х rr. В. с ее СННО

01\1

u

пе ь как тео ия aCl'IM,...,fe l'IЧ IОJ,11111 о  1ации,КОТО ан позволяет

'-'

ке, ОТ СТ Ы, оп еделяеМОll ЭТJ.IМИ МО елями. аПО1УfНII\-f, эта

тео ия п е олаraет,  поаЗJ}} ыс пы и с ы bIl-lКа 1\.10
"-' u IIIJ

О 11I ать аСI м ИЧНОlf, Т. с.  1t.JНОИ,Иl-I  1ациеl1о ПОЛОЖСl-I1111

дел на п сдп ИЯТJili n .3 Ifчные MOl\1e ы в смени, поэтом даIОТ
.

а ичные oцeHКl1 си аЦI1И.

. , 

ЦI-lИ по те ЩСl1 цене ру. HI>If\.fl.f СЛОБа fI1,рыночная OUeJIKa 8KUI.fО'"

ЯТJfS1 луtllllС l.tH )OPI\1IfpOBaHbI о ero ПСРСПСКТI1вах, \ICJ\.f aKUlioHCPbI, 11 уВсрс....
.,

I-ILI, tl1
1

0 рсальнаSI Cl"OI1 IOCTbкаЖДОII аКЦИJ.f равна ру ., Т. t.;1

I
t

СТ

В

.

.
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11 анс"" nal-ll.fЯ
& ..

м

не ПРIIНИ"'fается во ВНI1маllие l-fнвссторами преДПРИЯТJiЯ. ПОэТО....

ру. 'не входят в 11Х рыночную ouell собстnеllllоrо Ка....

еДПОЛОЖИf\1, преППРИЯТl1С плаl IИРУСТвы CTI.fTb  IOBbIeаКЦI1J-1, tITO--

ОЗJrtQЖ110спlЬ : СlIАfJ,.tепlР,/Llная IJH 70  "'ОI( /Я. уководство предприятия
. . .

.

первонаtlальная рыночная стоиtfОСТЬ + n 11влеtlенные

срсдства + анее вып шенные аКЦl-lИ + новые
.

а и l1 ру · + ру ·
+

,
.

аКИ fо раЗОf\1, 11 l-IОВbIе, 11 ста ые а I-fОНСрbI nолуtlат выrоду ОТ еа...
. 

лизаЦl1И naHHoro прое ,
так как CТOl1MO аКЦl1И ПОВЫСIIТСЯ я тех 11 дру....

rих на одну и ту же веЛI.fЧИН}'.
.,

о ОЖНОСlпь : ОСll,, fмепlРIII'llаяIIH Ор.,"'ОI(IJЯ О 8ып)'ско lJKl(I/I.I.

П nnpl-i 1Я не ИН рl\.IИрУет инвс Б . 11 HHoi.f CТOl1M li аКЦИI1.

 TOtylсл ае новые аКЦИJ.1 уд размещаться по UCI-IC ру . за акцию,

поэтом удет нео ходимо выnycl.11Tb ру. 1 р. · аК....
.

ЦИИ, что ы со рать тре }'смую CY f 1YВ ру. ЭТО1\1 сл ае HO 

цена при УСЛОВI1И Прl1НЯТJ1Я проекта 11 послед щсro ус ahel-llfЯ aCI1 'f""

ии ин ормаЦl111 co .raBI.fT:

ру .
+

.

+ 5 у ·

О n И азе от прое

p ' . +

+ ру.
v

И, С IJCTCTBCHHO, ПОД," ,lIIOBbIX аКIIИИ цена
v

. после у аНСНI1Я ин р tаUИОННОI-1aCI1M--

оекта n таких УСЛОВИ}lХ Сllижает СТОИМОСТЬ аК....м liИ, а осущсствлеll11е п
u

Цl1И до у .

u

ыпуск НОВЫХ аКЦИli по иене Tы.. р . П инес ы у ЫТОК n разrvlе--

..

о мноrих с ,анах. COKpbITl1e ИI-l opMaUlll'f J1ЛИ nрсдостанлсние завело 

nHaKO ЭТО не всеrда застапляет их со люпать е ования законов.
u

О:LИОЖНОСlпь : '/IIOIIC'/ овОllllе проекта с liспОЛЬЗ0ваНl,е} .tзаUJ"IО8. ели

новая рыночнаSI CTOJ1 fOCTbaKU11 1+ анее

lЗЗ



Прl IS1ТI1SIдолжны RI>IIIYCKaTb новые аКЦИI.1 ТОЛЬКО в СЛСДУIОЩИХ случая,,:

CI.ICT заемHoro каПI'lтала;
L.

· eCJIJ.1  1CHC еры допускаl0Т, t.ITO цена а Иl1 заВhllllсна.

НВС о Ы, КОТО ые озtIЗЮТ aCI.I 1Me I"IЮ I IH о маIll1И, с Он...

HJ11,1 НЫЛ CTJ1Tb 110вые аКUI1И. статочная CXel\rfa  Iнансиопаl-ll'fЯ
,

ВЫЯlJ.,lеННа5I . он ьдeOHO 1,оп авдана в еЛОВI IЯХс е воваЮIЯ

... , . u

дслеl IНЫI'f« сзе BI.-JbII1 заС1\.fНЫI:1 потеНЦI'fал».
, 

11 ОБОИ ) IHaHCOBbII1к IiЗИС KO lua .х rr. В. ПОДТВС J1J,rл

п eJtf сства TaKoro поведеl IИЯ:MHorl1C КО 1паНИI'1СТ ан lorO RO..

..

заС IНЫХс едетв, пос ,11 В ПС 110Д к 1'lЗliса n J-lаJ:I ольшеl'l СТС--

neH I.

IlачеНlfС тео 11" СТ К Ы капитала. Оl\iП O 1J,1cCHbIeмоде.'11.1
v

одильяни илле а, илле а 11 ].1Х послсдователеJ.1 ПОЗRОЛЯЮТ

выявить eneUl1 иt.IССКllе ДОХОДЫ И liзде ЖКI'I, возникаlО I.IC n 1"

11спользопаНI11'I заеf\.1НЫХ с едетв: H3.Jl0rOBbIe э) е ы, изде ЖКJI,
L 

связанные с JIIHaHCoBbIM11 за efl11 j 'f11. СО ия аСИМlvfе ИЧНОJf
.

I,IH О MaUl1Jtl позволяет станоBI'I ВОЗ!vfО ю BbIro по е жа 

овня заеl\rlноrо КЗПIIТ а ПО с авнению с ОПТI.fl\i ьными веЛl1itl11"
....,

1Iа 1И,ОП едеЛ5lСМЫМИ на oCJ--lове моделеи ОД ЬЯllИ llЛЛС )3,
 ..

11лле а и их посл'едователси.

bl К вы Бру

А

....,..

ЕВ И.2. ПР БЛЕ bl И П

тр К Pbl пит

кспе

ОП ст капит а невозможно. не ДОПОЛНJ КОЛJI--

чеСТБснныt'I ан из ЭКСПС T11bI 111оценкаl\iИ. и ЭТОl\i нео ХОДI!'"

11

1..lожет ыть азличной В азных Cl1 аЦliЯХ. aCC 10 им HaJtf о...

u

лее важные а о ы, ЧI1тываемые п JtI ЭКСПС THOl1 оценке.

ТО ыс о сспеtIиnают та е жизненно важные сл и, как энс
...
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.

u

u

енедже Ы, как п аВI1ЛО, опасаются ВОЗ 10ЖНОСТJ{ инансо'"

.,..

вых за ДНСНИI1, посколь В С tlae ВОЗJ-IИ овеНI'IЯ 1-13 л едп JrJ--

яТИl'1 их ка ье а 11, следовательно n ивсденная СТОИf.-10СТЬ д..

ШlfХ за а отков !vfO се ьезно пост ать. оэтом мене
"'

с ы

BaHJfl1 засмноrо инаНСI(1 оваНIIЯ, ЧСl\1 хотелось ы 3КЦJiОI'lе ам.

bIl.lHO l\iенеджс Ы, хотя O '11не n изнаются в ЭТОfvf, плани ЮТ
u

СТ Т каПJ.fТ а несколько х е ТО11 , кото ая l\fЗКСИl\fI1ЗJ.f ет

,.

ожl'lдае ю цен аКIII1И 111 МИНИМJ1ЗИ уст СТОИ1vfОСТЬ капитала.
.

.,

тl'Oluenue к е llпlO 08 11 ellтl','ZOBbLt azeппlCll18. асто с е...
'-1

ственное влияние lla СТ
.

капит, а п едп 11ЯТIJI'" оказывают

анки и ell оnые areHTC 3.. посколь п едп J.f JtfЯ обе а--
..

.

с МИ СБОЮ) al-ICOB . ( е если КОвод О n ед '1

n ия я так е еНО в CBOI(IX пс сле . ивах, ((ТО с емится ИСfl0ЛЬ'"

зовзть заемное )].fl-Iанси onaHI,IC еве. х от аслевых но М, ero к е

о ы мо не соrласиться на такое еЛJ.IЧСНJ1С заСl\1НО ка (3.
I

"..

n
.

и асчете J1CKa возни опения IIllaHcOBbIx зат ДНСНI111. t.13

c;THOCTI1, П I fдастся оль ое знаtlеНliС КОЗ l1Ul1CH О сспечен--

u

bIl1 оп еделястся, как:

.

.

011 коз l fUlfe по
v

ыича

"fUlie

испо б lН I

пок ЫТ fЯпОСТОЯ1; L

. ОТЛИ--

I

'1 ко...
,
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то ые мо п  IВССТИК J1нансовым за днен М. оз

оп еделяется следvю им об азом:
-

+ 1-lзде ..
и по долrос очной

а сиде n оценты к Iлате + изде и по долrос ОЧНОli

а ендс + ОТЧИСЛСНI1Я в )онд поrаluеНI1Я 1 ·

 .

fvlM3 ОТЧI fсле}-II1Ив онд поrаШСН IЯпол ченных заИfvfОВ Ве...

личена делеНllеr-.r на 1 , посколь отtIllсления ДОЛЖНЫ ЫТЬ

сдеЛ3Т1Ы после аты н orOB из ЧI-lСТОЙ П 11были.
.., .....

l?зе вныи заелfныи 110тeH иail. СЛОВI151 к еДl1 ьтх соrлаUIеНI'1
,
,.

заключаемых П едп ИЯТJ1Я\ ,
часто п

.
е смат ивают t.ITO новый

L' U

не п евышают MIIHI1f\.j' bHbIJi оnень. 1-lень t.laCTO В этаи связи

еrЛЗhfСНТJ1 ется l\ilil--1 M ьно доп CTJ1MOe ЗllачеНJfе
·

нап 1.1...

Ta la иваст высок ю uслев 10 ЛОЛЮ заеМliоrо KanJ1T а, ее )11 [aH...

совая rи КОС Сllижается r 0110 не fvlожет ассчи InaTb I-Ia посто...

янное использоваНI1е HOBoro зае fliоrокаПIПс: а.

ОН111 оль. СЛИ ОВОДСТВО n сдп 11ЯТИЯ об:I ает не ольшим
-

v

пакетом а ИI.'I, кон OJIJI ет только  Iезначительное ОЛЬШИНСI"ВО

'--'

заеМНЫI-I каПИТе. ап ив, с ОБ, незаl1f е ссован...

llая в КО' оле 11' rOJIOCaMJf l\'fОЖСТ еU1ИТЬ 1.lспользовать со вен...

v  I

HbIl:l, а не зас?\. ЫI'I ка L, если )"tH3HCOBoe положение n едп li..

ЯТI"IЯ настолько ела о, t.ITO n ИВЛСЧСJ.lllе заемноrо каПI,IТ а может

вызвать r оз J-lеВЫll0ЛНСНИЯ п едп I-f5lТJ1еfvl CBOliX О язательств.

СЛJ1 п едп IIЯТИС испытывает се ьезные т УДНОСТI1, К СДI1ТО--

Ы fvlO взять cro ПОД свой KOIIT ОЛЬ I1 C1vleH ITb оводство. о

IfспользопаJlие СЛI1ШКОl\f м oro зае1v1ноrо Kall IT а об СJIОВЛI11 ает
. ,

1-'

НИЗ Ю I1C а 111.1, П и ЭТО 1ПОЗНIlкает 11СК ск П а 1J;1 ]-IОВbI {11

инвесто a 11-1,КОТО ые та е мо С1\fеНJiТЬ оnолс.тво. о lue\.1

.

с о rОЛОСОБ. ТО ИЯНI,IС С
.

Ы каП11Т а на п о ле КОJIТJО}ТЯ
.

.

несомненно след ет n tIнимать васчет.
.

т а QI,:пlUB . с 11 1Я, а шы КОТО ЫХ J\rfO li

обсспеЧСНJ1е tзаiiмов с ОliНЫ колее I-Iнтенсивном n "f et.leHI-iЮ

ия с I-I?\1e }\'fC -{е ЗМQ. 1 1 П И еЧС.НIIЯ
r

efvlHbIX ·

,пы "'а. ы о ас  fCп СДП тин до 1 I1HTeHCJ.mHO

IIСПОJ1ьзовать внеШJ.lее ()инаНСI1 OBdH IC: fe енный ост  'Iожеr
,-,

·

ост т еб тет n liвлеtlеНI1Я ВНСШНIIХ ИСТоt.IНliКОВ оскольк З:1'Т'"

аты по азме еНllЮ aKUlil11 выше зат ат по аЗ 1еlllеНJ110заЙf\.fОJ3 ,
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JRаЯС1 с нео ХОДl1МОСТЬЮ внешнсrо инанеи

оче едь л 11беrают к заti1\llам. ОЭТО 1 быст--

....J-I

.

U

и ылыlспlь.. асто n еДП иятия с очень высокои доходное

ва ..fЯ

OZ". ыплаты по п OUCHTarvl меныlаютT н оrооблаrае .

n и ЫЛЬ, ПОЭТОf..1 1.IeM выше ставка Не ora на п ·
11 ЫЛЬ, ТСМ олес

ВЬ  HOЛЯ П  дпJrlЯ я J.IСЛО ЗОIk1Н"IС заеМtlО )J1tlaHcl1 я.

'"

о осп "оп е ellUl0 " елевои ст 1(пl ы каl",п, а. актичсс--
..

"-'

Ва ТСЯна знаНI111 тео И"I, ассмот енных a1Iee. и I'lспользоваНИlf

экспе тных ol.teHOK.
v

Я оп ед ения целеВОl'1 ы ка

ко ьюте I-tУЮ моде , кото позволяет П ОБе ять сз

  сненИЯст ы калит, а.
·

а bIl1KC l1Н о маЦI,IОННЫХ техно--

.....

..."

лоrИJ:1 n с аrается ожество так J моделеи.

о о испол овать извеСТf-lые спеuи ьные n о аммы таких

 fоделейили созда та ю МОllель в с еде эле онных таБЛl1Ц

хее. одеJIЬ reHe 1-1 ет п 10rнозные nоказатеЛI'1 I-Ia основе BXOД
-

ных данных, ВВОДJ.1МЫХ ЭКОНОМИСТО Iмене
е 01\11. З' ыи па а...

ме может ыть  lКСИован liЛ11 изменяться по rОДЗ1vf.
v

сход 1 1Иданны.. i я модели оваНl1Я я яются послеДНИ 1

"и

отчеТНЫl1 ане и OT'IeT о n 11 ьшях И ытках, а та с еле . 10---

ие о '1дae {ыe1-1ЛИ стана }IBae 1bIeв соотпеТСТВИ 1со с атсr (--

u

еи оводе а пе eMe IHbIe:

. ro оные теl\iПЫ оста о ъема е изаUllli n на ьных еДI,I--

HltuaX;
· теl\iПЫ liH ЛЯЦI.Ij,f;
· ставка н, ora на n ибыль.,

постоянные 11зде и;

·
СТ У а капит( а в п оцентах..

.

·
те оста ДI1ВИДСНДОВ.

·

КОЗ }11цие вы аты дивидендов вдолrос otIHOii пе спек

е.
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одель использ

четов о n и ылях и ытках на т и--пять лет впе ед, а та е J)
, ,.

оп еДСЛСНJ1Я та х показателеl1, как нер ходимыи о ъем внеШНе...
, 

ro инанси овзния, цена а Иl1 и Я их пе ИОДов.

HatI е модели ования вводят азовые rодовые величины 
и ожидаемые темпы оста о ъемон С< 11заUl1И в на ьных по-

казателях, темпы ин ляuии и д ие подо ные данныс. ни ие....
,..

польз ются В модели
.

я n оrнози онания опе аиионнои п и Ы..

ЛJ1 11 СТОИ fОСТИа 1ВОВ, кото ыс не зависят от с ы инан..

си оваНliЯ.

оме Toro, нео ходимо ассмо словия 11нанси оваНJfЯ:

соотношение заемноrо и а ионе Horo каПliТ а, состав заеtvfноrо
II. 

каПИТе а соо ошение к аткос очных и долrос очных заимов.
u

осле этоrо мо о OJICe полно оиен ияние даннои с
.

ы каПl1Т а на ие ero составляю .

аПОМНJ1f\{, высокая ДОЛЯ заемноrо каПИТе а п ивсдст к eJII.y...

t.lению цены всех состаnляю их, и нао о от. о е введения всех

дан lX 1\fОДСЛЬ выдаст n о оз 11HaHcoBoro положеНllЯ, знаtlеНI1Я
"...

ие 1 акиИlll1

одель нео ходимо испо зовать я ан< иза ьте нативных
.

сиена иев, выполняемых в дв ва иантах:

ва ьи ование инансовыии входными дан I 1:

ния П едстаR.tlения о том, как словия инанси ования
.....

ва . еи ие итоrовые показатели;
ва ьи ование опе ационныtvfl1 пе е fен нымис целью оп с..

делс я 1Я п оизводс е oro иска п едп я на  поrОDые

показатели n и а иtlНЫХ С атеrиях.

а Ie ые ез  a1 до I Ы подве ь...
u

но аНе из , после чеrо п ИНИ 1ается ешение о bHOI-I

ст е капит а. ель ан иза .

вы о с ы инаНСl1--

ования, поэто н но О атить осо ое ВНliмание на п оrноЗ
v

аЗf\.1е а нео ходимоrо внешнеrо инанси ования, иены а 1,11--1

и

я по с--

ияют на

aKl1M о аЗОtvf оп еделяют значеНl1е входных данных, неоо'"

ХОД f fЫХ я модели ования, инте пети ют ез льтаты И, на...

конец, станаВJ111вают пелен с кап е а. ко атеЛЫ10е

ешеН fедо но п 11HI1Ma ся с стом всех акто ов, aCCf\.foT'"
,...

енных в ЭТОll И П едшеств еи rлавах.
,...

01,ол"ит bIlble с а eHlт. 11 оп еделснии ц леВОllс rк--

оценки. пнако, посколь ансовые оценки в оль инстве
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ость,

оме Toro, не след ет за ывать. что ОПТИМ' ьная СТ кт а.
....,

u

U

IХ П едп и иях.

. . РА ЧЕТ ПТИ
....

ьн И ТР КТ Pbl А

v

ОКе ем f\fетоди асчета ОПТИМс ьнои

ко. етном П Иlv1е е.

UJ"e. . рытое аКUИОНСРl10е о шество « альне еrаз» ыло

создано в --х rr. Н. в ХОДС п иваТI1заUll 11. ОЛЬШI.11IСТВОМ aKUJ1J1 пред--

ПРliЯТИЯ владеет . узнеuов знаЧl1теЛЫ-lая 11Х часть npl1Ha СЖJ1Т ltи--
. u

сти ционanьным  IHBeCTopa lf. реДПРl1ЯТI1С не '1меет креДl-fторСКОl1 зц--

долженHOCTJ1, e.ro инаliсовые ха aKTepl1CTI1KI1 ПРI.1ведсны в отчете

и та л. · ·

ыка сана

-иу ытK z., тыс.

ыр ка от реМ11заuиJf ......... 11 · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · 11 · · · · · '. · ·

I

ОСТОЯННЫС опе aUl-lОННbIе издер и... ..................... ......... ....

е сменные опе au ioHI.lbIeизпержки .....................................

и ыль до вычета n оиентов 11 H8.Jl0rOB ....... .........................

.

.
.

Роценты к \rплате ...........................
11 ... ..... · .. .. · .. · ... .... · ... ..... .. ... .. ........... 11. 11

-

a.J10roo, лаrасмая при ыль ......................................................

a.J1Оrи . v · · · .. · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · .. · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · .' · · · · · · · · · · · · · · ·

11  пJJ1-1 blJ11> ........................................................................

Таблица 8.1

Б АНС НА 1 ЯНВАРЯ 2005 r., ТЫС. РУБ.

A oo   OO

оротные средства

Овные средства

. анс

500 000 Кредиторская задолженность

500 000 ОБЬ1кновенные акции 1 млн акцИЙ

о

1000 000

1 000 000
1 000 000 Баланс

прuмвчания.

ИЦИеНТ выплаты дивидендов равен 100о/а.

11

ВОИ стоимости.
5

·

·

ивидендная доходность: DPS/PO 2 140/2О = 120/08
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3TI1 балансовые oueHKJ.1 не IfJ\.IСЮТ осоБОI"О ЗН,1'-IСНI1Я.. nOTOl\.1Y '-ITO:

.

,

зна'-I 1.1тельно НI1ЖС ссrОJ1НЯUJНJlfХ;
· в Cl"OI-1 МОСТЬ aKTJ1DOB Ile включена CTOI.11\.fOCТb патентов.

. 

. l-iецов 11]J31111pyeT n a.I.h()СНОПНУЮ
tIЗСТЬ CIJOCIJI ДОJIII В « а.11 Ь....

 Ie тсrnз). n)JOUCCCC плаIII-IРОВ3НI'IЯ сделки БОЗНJfК вопрос ПРОДОJlжать I1

.....

11Зl\.1СНI.1ТЬ, ТО В kaKOI-I CTCnCHJ1.

лелует вы рать TaКYIO ру капитала, которая 11аКСI1МI1зирует сто..

J..1l\.10CTb IIРСДПРIIЯТI-fЯ 1'1 r.,'111НJ1МJ1ЗI1рует CTOJ-l IОСТЬKafll1TaJla. СЛl1 c rOlIMOCTb
'.JI

n ДПРIIЯТI-IЯ маКСI1МJt.ЗI'fРОванз, 1.0 иена а 1111 д ИI"I-Iет MaKCI1MYl\'1a, а uel13
.....

каПl1Тал 1. УДСТ l\fJ'fИJ.-If..1aJIIJНОI'1.

ЦСJtях УПРОЩСIII'IЯ аllЗЛJfза ДОПУСТI-IМ, что роста долrОСРО'Iноrо спроса

перестало ну aTbCSl n I-IОВОl\1 каПl'lтзле весь ero ДОХОД шел на вы 31)' Л11--

Бl-IДСНДОВ.
....

1 IIJCCTI'IUJ101 lllbI faIIK IfH Ор llfрОВЗЛ I'fиансовоrо директора о

TOlvf, IITO l\-fожет ыть ПОЛУ JенJae i,но чс. .t ОЛI>IJIС он YJIC1'TCf\.1 DI IШСсте--

пснь pJ..ICKa 1-1 выше ВСЛI1ЧI.Iна CТOI1l\.10CТI.1 заСf\1ноrо Ka11J.1Tana D
d

8 pOf\1C Toro,

аНК указал, tlTO tlCM IЗl)IШС удст З, олже II IОСТЬА .. Te 'fвыше yponellb

p11CKa.. СIJЯЗ ll"ноrос CI OаКUI1Я fl'f,TCf\.f олсе BbICOKI.fC трс оваНI1Я удут
LI

'-'

rотовлеllllые спеUI'lаЛI'lста 11,,1 анка я раЗЛl1ЧНЫХ OBHel.. задолженнос"

TJ-I, прсдставлсны в та л. . .

Таблица' 8.2

ННЫЕ О ЗАЕМНОМ П."Т Е И СТОИМОСТИ АКЦИЙ
ОАО (с ЬНЕФТЕrАЗn

Величина

заеМНО20

капитала D,
тыс. руб.

Процентная
ставка по

заемному

капиталу ad. %

Расчетное

значенuе

 КОЭ 1 Juциента

акции

ТребуеМдЯ
доходность

акции aS. %

о

2 000 000

4 000 000

6 000 000

8 000 000

10 000 000

12 000 000

14 000 000

8,0

8.3

9.0

10 tO

12.0

15,0

18'0

1,50

1,55

1,65

1.80

2.00

2.30

2.70

3125

12 rO

12.2

12,6

13.2

14.0

15,2

16.8

19'0

..

.....

..
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'-'

еДСЛЯЛИ не по ( )ОР '1УЛС 3 \1 Ы, а 110 Cl30Cl1 Opl'frJ-111 U1ЬНОIIМС fOnJIKC.
·

сз--

111..

ПОДСЧ i.ТЫ( (lласьПО ОрJ\.lуле, rl)JIIБеЛС  IIIОII 13 п. · :

.

при )JЗЗJ111
tIНОI1 струк ре капJ1тала 11 затсм Ilспользовать э 1-111--

..

Op "aUI110для установления цены aKI(I-lll I1 среЛНСПЗВСIJJСJIIIОl1 цеliЫ

кзrlJ'1тала « альне теrаз» как )YIIKUI-IJ1 CTpYK'rypbI каПl1тала.

с1СЧеты ВЫПОЛНЯЮТСЯ по p.l ла 1,paCCf\10 eHHЫ 1в ПрСДhUIУШIIХ rла--
,.

пах. ледуст OT 1CTI1Tb,11ТО ЭТИ )Орf\1УЛЫ не связаны с Tcopl1el.1 структуры

каПliтanа 11 не. ебуют ВЫfl0лнеНI1S1 прс) IIocыl0K,, нсоБХОПI1f\1ЫХ ДJIЯ Teo 

СПОЛЬЗУСМЫС lОр IУJllзlПОЛУIСНЫ  Iaоснове МОДСJ111 ДI-lСКОI Пl1рОlk1ННОI О

денеЖJ-lоrо потока я CC-СрО1lноrо norOK3.

TOI1J\.IOCTb 11РСДПРI-tЯТИЯ:
.

 ,

rдс ЫНQtlная OUCllKa заемно''''о К -1ПI1.I"ала;

рЫliочнаSI OUCHKa aKLtJ.'fOHepHoro КЗПI1Тanз.

ЫllОЧНая оиснка aKLIl101 lepHoroKall11Ta11a:

.

Чl1стая 11р -Iбы Ib после уп lа1"Ы  lалоrОБ Ql/
· 1

')
. ..,

°s

rде npl1 ыль ДО ВЫЧС1.а прОЦСIIТОВ 1-1  Iалоrов;

й
!

Dd
r UC}la заеМ110rо KanlfTaJl 1.

1 ставка налоrа на npl1 }Jlllb.

ена aKLllil :

{ls

.

о
а
s °s

rдс Д 1Вliдендна ,1КUI.tю.

ДОХОД на 3KUI.fJO.

редневзвсшеннаSI иена каПI1ТaJIЗ:

·
. G

d
.а.

s

ОРМУ
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п ДПРI1ЯТI1Я. ПОСJIС ЭТОIU по ормуле 8.

каПИТЗJIа предприятия.

,. 

'-IИСЛО выпушеl.НЫХ акции. езультаты paCl.leTOB представлены в l'аБIl.
. и 1-1а рис . . 11 ...

осмотрим, как меняется цена а 111111 иена каПl1тала А .

· срвонаЧar1ЬНО А « альнс raз» не 11меет зае fНОroкап а.

J.1 '10CTbпредприятия В.ЭТО fс lae авна  '1Jlрд у., или . Тl?IC. Р
К,

...

YIO аКUJ1Ю.

'..

Таблица В.З
СТОИМОСТЬ ПР ПРИЯТИЯ, ЦЕНА АКЦИИ И ЦЕНА ПИТ А

ОАО се ЬНЕФТЕrАЗ» ПРИ РАЗЛИЧНЫХ УРОВНЯХ З ОЛЖЕННОСТИ

Величина

заеМНО20

капитала О,
млрд р .:l.

Bd, % Bs. %

8,0

813

9.0

10,0

12,0

15,0

18,0

12,0

12,2

12.6

13,2

14.()

15.2

16.8

19,()

ры очнвяя

оцеНКд

акционер..
.

Н020 квпи--

тала S,
млрд Р _.

20,()()0

181885

17 467

15,727

13,714

11,053

7,857

3, 158

Стои-

мость

предпри-
ятия V,
млрд руб.

Цена
акции Ео,

mblC.

руб.

DN, WACC.%

.

0.0

2,()

410

6,0

8,0

10,0

12,0

14.0

20,ОО()

20.885

21 ,467

21 .727

21,714

21.053

19.857

17,158

20,00

2(),89

21,47

21,73

21.71

21 е()5

19,86

17,16

0,0

9.6

18,6

276

36,8

47.5

60,4

81.6

12,0

11.5

11.2

11,0

11,1

11.4

12.1

12.3

24

22
..

)S

20

со
18.оа.

1---
.

оо
16015

:s::
14о

1--

U
12

10

О 10 20 30 40 50 6() 70 80

Доля заемноrо капитала в naCCl-1ве.%

Рис. 8. 1 . Связь между стру рой капитала и ценой акции ода с«Дальнефтеrаз». .

.

ин 0pMllponaTb aKUliOHCPOB в ПРОТИВНОl\f сл lac возникает опасность cy 
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оводства

.
анные та л. . рассчитаны, как ыло описано ранее. нети--

.

выполнить соответствуюшис расчеты, как только (С альне теrаз»

о ъявит О своих планах измененить стратеrИIО 11нансирования, и

.. ..

пол ат те же езультаты.

. кционеры « альнс теrаз) псрвонач bIlO владеют всем

I

п едП .иятием. а основе со ственных асчетов или ин о l\'fаUИI1, no--

v

Л eHHOli от CBOl1X коне льтантов, они У111ают, что CTOl1MOCTb предпри--

, млрд ру. аким о раЗОl\1, они мо п едполаrать, tlTO CTOI1l\'fOCTb

n еДПРl1ЯТИЯ nеЛИ JИТСЯна,  1ЛрДру ·

12.5

11

-

ta

12

с

Q.

J:I . 11,5
u

o 
:е
s:
о

20 30 40

Доля заемноrо капитала в пассиве.%

Рис. 8.2.. Связь между структурой капитала и цeHO капитала ОАО ссДальнефтеrаз"

10.5
О 10

50 60

.

. тот прирост
.

. ру. удет npl1H сжать I-IынеШНI1М

аКЦИОl1е зм преДПрl1 я. ак как в о ащснии И 1еетея млн акuий, CTO 
."

ость ои а I- Иповыс ся Ila, тыс. р .,
и с до ,

Tы..

...,

. величение произоидст до завершения опе ации. оп CTJ.IM,  JTO

.

т ась на овне Tы.. . нвесто ы, ПрСД r ывая, что эта цена

,

,

.

.

.

u

ено аКЦI1И:

Tbl Р
· -,.

с. у. ... .
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..

как показано в табл. . , раВНа
ется

v

шсися на руках aKUI.fl.j составит:

млрд руб. aKUl10HepOlJ ОСТа,
"

акции. тоимость ка ои OCTan 

,

,

, Tы.. ру .,

,.что подтвср ает pa lecIJыполнеННЫI.f асчет иены аВНОВССI1Я.
· ак как  fаксималЫlаSIцена И fеетместо в ТОМ СЛУ(Jзе, коrда

v« аЛЫ lе теrаз» 11СПОЛЬЗУСТ зае 1fIЫI'fKan fTaJIв раЗ1\.lсре  IЛрДру _,
ОПТ.,fмальная ст у ра каПI.1тала прсдполаrает з олжснность на CY ff..fV

-

 tлРДруб. та OU.CHl<a З lемноrокапи. а соответствует СТОИ fОСТJ.1.

« алЫiС.( )'rсrаз) в , мл Д ру. ПТИ 1альна 1рЫI"'Оtlная стру ра Ка...
ПI.tтала СОСl.авляет:

.

.

 1ЛрДруо.
·

TЬlC. руб.
.

упздс.r с млн дО ТЫС. ру ., если з ОЛЖСН lосrьпредпрlf...
.

ЯТI1Я ВОЗр l до АfЛl-I Р}'. иt(ина Сllижения в ТОМ. tп"О n и таком OtleHb
высоком овне з олжеlillОСТJtI мсне еры и ра HI1KI1 уд О еспокос 

. 

IlbI У озои aliKpOТCTBa преДПРИЯТJtISI 11 потери CBoel1 а OTI)', постаВШ11КJ.I
мо OTKaJ,lTb ПРСДПРl1ЯТI1Ю в прсдоставлениJtf о bILIHbIX тoproBbIx креДl1...

u

тов, заказы уд потеряны Из заonaCC 11111закаЗ'JИКОВ по поводу БОЗho10Ж 
Horo анк OTCTB,l ПРСДПРJtfЯТI1S1 и т. д.

ри «раЗУ fНЬ!Х»уровнях з олженнос rи не заВI1СИТ от 11на1-1СО..
v

BO Iст атеrИlf, 110 пи экс е 1альномуровне з о еНllОСТИ ИЗ fе 
нястся в CTOpOI Уl\1е lьше IИЯ.

· полнс ОЧСRJiДНО, tlTO на npaIcrtlKC ВОЗНИКё1ЮТ HaMHoro олес С.НОЖ--
НЫС 11  1eHecопределенные Cl1 аЦ1-111, ЧСl\1 раСС fотре)"наяБ ЭТО 1ПрJ1 1СрС.
аи OJICC в . НО ТО, [( · азные 11НВССТО ы УД иметь разные оцеНlG1

J-f G
s 11, следовательно, аЗЛИ11ные ОЖl1дания в отношеНИl1 цены равнопе...

СtlЯ aKllI1 1. то означает, LITO «( алы{с( )теrаз» может заплаТJtIТЬ оль 
те ИЛII  IСНЬШС,(IC 1ПО ,  rl)IC.ру ., за БЫК паС fыеакиии.

u

pl1 таких ИЗ fСНСНИЯХстанет друrОl1 и ОП.fJ1мальная CYM laзаемноrо.

капитала, которая  fожет ыть 11 Ь ольше или ч rrb J\.1еньше млрд p}r .

 HaKO млрд РУ. это хо ошая оиенка ОПТl-lмалЬНОI"О ОБНJI заемно("о
каrl fтала,11 исхо  Зэтой CYM 1ЫДОЛЖl-lа разрабатываться аНQВая с YK 

а капитала.

· .Iзчения я раЗJIJ1ЧliЫХ овней З, олженносп,. п иведсны
в та л. .. НО, что МИНI1мальная иена каПlf а соответстпу--
ет вню олженн

, при КОТО  1CТOJ.f f Ь альне те » И СО...
- 

во пная цена ес аКЦИJ1 максимальны , l\-fЛРД И , Tы.. ру . .

.

.PI-fС. · J.'J .. ОЖНО ВlfДСТЬ. что иена а 11И l\.fаКС"'I fальна,а ее J\-fl J'"

rlpOTI1B l} ПО осуществления оптимизаll.ИИ с ры капитала, то OlIC'"
ВI-ШНО, (.jTO « альне » l\10Жет ктJtfВНО

 .

ШI<fРОКИJтf Kpyr 11НВССТИЦJ.fОННЫХ проектов.
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пиме с aCCl\.faT ин ось ВЛl'IЯН"fС заС fноrо ИliЗНСl1 ОБа 1

.

.....

я на ие акuиИ n 11 пс сходе от н левон 3, О.JlжеННОСТl1 к не--

я ассмот еН.,IЯ э Je а пс схода от од}{оrо OBHSI заем 

о м л для

..

новая цена консt.lная СТОl1МОСТЬ

n едп JiЯТИЯ нач ьная веЛИЧИf-Iа заеJvfноrо
,.

калит, а Hat) ЬНОС колJtjt.Iество аКUИI1.

.



I

8
...,

.

 r
....

9. 1. оБы новЕнныыEАК ИИ

IleT n а, связаllноrо с о ь овен а МlI.. ая ак..

UIIЯ и1\1сет HOMl- сЬЮ СТО'1?\.'ОС . О  1 Не 0111\10
, ПО

...

КОТО ОИ  fO е изова ся п 11 RЫП ске новые аКUI1И. оствен..
'-' t..I

HЫ Iкапит n едп 11 IТИЯв tl3СТИ О Ы овенных а ии в ючает
u

О ЫКI lовеJ re а 1, Э ПfССJ10 Пf ДОХОД И не асп сделе ю n 11--
. 

ЬШЬ, с J 1ма КОТО ых состаВ.JlЯСТ о 1111 акционе ныи каПИТlli1 де
.. u u u

жателе fо ь flовеИliЫХ а и1,1 О Ь {ове ПI со С е 11,1 каПlf--

т . tlеПiая, и ансовая, CTOI'If\.10C а 11И оп еделяеТСSI так
LI '''' U

О bIKHOnCHHbIl'l СО с CHHbIl fкаПl1Т Чl'IСЛО ОП;lачеl-lliЫХ а }fI1.
.. LI

МИССllОННЫlt ДОХОД · аЗНI1uа  fe ueHOl'l, аtIСННОИ aKUI1--

u

СТОИМОСТЬЮ а И11.

L.I

rpu1Jfep. JI 1SIНl--tсЭf\,1IfСС 1 1€\KUI111 на сч с. а 110HcpHoro кa111.1 Ia можно

nрослеДIIТЬ по даl.II-IЫМ та fI. . .

Таблица 9- t

ПРИМЕР СЧЕТОВ АКЦИОНЕрноrо пит АI РУБ.

До повторной эмиссии акций

Обыкновенные акции 3000 выпущенных в обращение акций номинальной

СТОИМОСТЬЮ 1 О руб.

Эмиссионный доход

Нераспределеннаяnрибыль

Общий акционерный капитал

Балансовая стоимость акции (90 000 руб. I 3000:

30 000

о

60 000

90 000

ЗО,оо

После эмиссии 2000 акций и размещения их по рыночной цене 40 руб. за акцию

ОБЫКI-Iовеt1ные акции 5000 выпущенных в обращение акци номинальной
СТОИМОСТЬЮ 10 руб.)

Эмиссионный доход {40 руб.  ..10 руб. · 2000'

Нераспределенная прибыль

ОбщИЙ акционерный капитал

50 000

Балансовая СТОИМОСТЬ акции (170 000 РУб,,/5000

60 000

60 000

170 000

36100

....

......

....
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а ,{ев ы о ImblX а  IOI leы О fI alOT п э--

ОТК ЫТЫХ
L.I

\.J

.

еЙСТВИЯ нсэ е в1-1ЫJ.,iИ ·

.

anOMHliM, tITO n едп 11Я я О язаны пс 110дичес ПОВОДИ
.

И n оrолосовать НО, как п aBI-IЛО, OHI1 пе enalOT свое п аво оп е

сленнО Лi'1 ,
l-i 1ен CMO f п едставителем.

.....
.

л,ельцы о ЫК110венных аkUИl'l1.Iасто пол ают n аво на n и
...

О ете  IeВНОВЬ Э 111ТИ C 1ЫXаКUJ.IИ п едп 11 ия; это п аво име

н етсЯ п еИJ.,i сетвенным. НО должно orona иваться в ставе

п еДП' и 11Я.
"

u

1 Ы О 1 IX t. ИЯТI1И име ли

& .

ОДИН ТИП О Ы OBeliHbIX а Иlf, НО В IieKOTO ых с lаях п едп. и
.

ИЯ ВВОДЯТ В О а etl11e а И1IНЫС aCCI-f ИllИ ованные а ии.

а n 11BaТl,f31,! e1'rfbI Xn едп .....11яТ1Iях roc да СТВО та е tyfожет ВВО

u
u

дить аЗЛl11.lные типы акuии. азные ТI1ПЫ J1J1i'1 ассы а Иlf МО

П е . сма  IBa а le n ава  fО язаНJ IОС I J1X сльцев.
...

u

ПIОК О Ь овенных а 111. KUI1 Iне ольших п едп Jtl ИI,f П И

н ежат несколь м людям, о ычно менедже af\,f. ТО зак ытыс

а 110lie ные о ества ,
их акции называют а ИЯ fИ, аз

,..

LI

ме аемыми по зак ЫТО1-1 подпискс. кции К НЫХ n едп  fятии

п ежат  fl оrИ il'IHBeCTO a f, о шинство ИЗ КОТО ЫХ не п и--
.

нимают а ивноrо час я в а ен 1. о О ытые а ионе...

ные о сс а их а  IИ азме ают ПО отк ытой по JtICKe.

.

8J
.

ии не ольших n едп  IЯТ"111В )0 ме не еrист и
.

JОТСя на и же. ни uи Л I ют на вне  IжеВО f ынке. и

То rOBO lfTb, ЧТО OHI.f не В юtlСНЫ В Лliстинr. ОЛЬШliliСТВО 0--

..

'- 

ножество aKUIII'f подаются на вне jtf жепом ынке, n ичем

. I
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ынка даст И f ftlоrиеrI сим ества, КОТО bIMl1 аньшс ПОЛЬЗа..
в 11СЬ только О rаl1и'зоnаНI1ые Jtl жи.

bIH01.IHbIe сдеЛКI.( с ак ИЯ1vfИ lvlОЖНО азделить I1a т 1'1 Тl1па:
".

пе ВОJ.lач ьное аЗ fе., eHI1C aKЦ 1111п едп 11ЯТf'lЯМИ, 111--
u

НОВЫХ вып сков;
u U

повто I.Iы иВЫП СК 8KUi'111 n еllП I-IЯТI'JЯ fll.
..

....,

11MI1 В О МС : пс пиtrныи blI{OK;

сдеЛЮ1I с наХОДЯJ1!1'1 1ИСЯв о аШСН"II'1 аКUИЯМJI П едп ИЯТllti
,

 ,

НКLIИОНII 11X n о  fe : вто J;1t.1 lbI"1 ЫНОК.

VJo--
-

9.2. ПРЕОБРА ВДНИЕ ПРЕ ПРИЯТИЯ В OTKPblTOE

АК ИОНЕРН Е ОБ ЕСТВ И ПР УРА Э И и
........

оБы новB-ННЬIХ АК ИИ

CII е па n ео азования п едп и IIЯ В :

ПОЗ 'IОЖН п ИЗВОДИ те "1 И.. llИЮ: n  aB(13

аКЦI1"1 по отк bITOI.f ПОДПliске, ОСНОВсlтелJtI П сдп и ИЯ  10 ДI'I...

ве си J1ЦИ онать и еСТИUИJ1,  [еl-IЬШ}IВ ],fCKOBOCTb СО ственных
u

по т елеи;

еличение ЛИКВИДIIОСТI-f: аКIJ.Иli n едп ИЯТI1Я, н ИОJ.III--

Ю cro в о ме , НСЛli ИДНЫ, не о аu(аются на Ы 'е: если
.. 

ОДl1Н J..IЗ ил ельцев захоt.Iет п одзть некото ос количество а tI 1

 {eToro, не с еств анов Ш],IХСЯ llCt-I, на КОТО ых мо О ыло

ы основывать ПОДО 11 Ю сдел ;

возможное n 11 е Iениядополнительныхденс ых с eJ1CTB

я инаНСI-I obal-lJ.IЯ JtIHBeCT"IU IOH 'Х n ое ОВ: , желая по...

о а аться к СВОИl\1 нынеUIНИМ владельца"'f IIЛl1 состоятелы ы\.f

И lвестозм, кота ых может ыть т дно еДl1ТЬ п ИО есТll

а Иl1 ;
выявление CTO IMOCT In едп JtIЯТИЯ: стоимос

танаВЛIlвается ПО даJ-IJiЫ1.1 ОJ-Iлоноrо ЫI-IКЗ.

едо а 11 ане о 1\13 И П е ItЯТliЯ в :

а 1 по n l1111ка fl.f о е о Jtr: п едп J1ЯТi'I$I в О ме

ле '0 vc...
.,

ДОЛЖ

-

навиться lleo ХОДИl\10СТЬ О  ITbIBa ся о cBoei:f де ельности ко'"

то ая TaK1iM о азом стаliОIЗl-IТСЯ l'Iзвсстна КОНК ентам, а ель'-

иы аКЦl1Й МО т не желать оrлашеНllЯ TO IllbIXдаНliЫХ о аЗJ\fС'-
u

ах споих СОСТОЯНИJ1;
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НН Т еIiние сделки: ВJlадсльцы--меJ-Iедже ы 11меют
\.J ·

blX нет нео ходимости;

ОТС ствие а ивноrо ынка и НJ;lзкая цеllа: еСЛl:i n СДП IIЯ ...

...,

I

ость;
КО оль: менедже ы , I-Ie имевшие кон оля за rолоса--

МИ акционе ов, дол ы за ОТ"IТЬСЯ О сох анении n своих ках

кОН оля н n едп ИЯТИЯ {li.

ешение о в ючении в Лlfстинr. ТО ы акции ыли Б Iоtlены

в ЛИС Hr, должно подать заяв на о ОБ и жу, за а .

-

тить С О И показать, I.ITO оно соответств ет .JНИ f ЬНЫ1\'{ е о
...

ям о ОВО1,I 11 ,1. И е оnаllИЯ о ычно касаются вели
u

ны tll-lСТОrО дохода, числа о ъявленных и азме eHIiblX аКUИ11
.,

и числа аКЦИI1, нахо" lIIJ'!ХСЯ DнеШНI1Х акuионе ОБ, а та е т е

.. u U u

ова I1 о азве ои n J1ИЧНОИ о етности.

ноrие полаrают, что в 10чеНI1С в листинr выrодно как п ед...

пию, так и cro акuионе ам. едп 1'1 IlЯ, В юt.Iенные в лис
v

, по rчают в оп еделеl-lНОИ ме е есплат е arv и llзвест--

НОСТЬ, ;ЭТО повышает 11Х п ССТJ1Ж И ел аЦI1Ю, может оказывать
u

паrоп иятное БоздеИСТDJ-Iе на с ьп n од ии, n Jtl ека инве...

ОБ.
L.

це э {се ь о н IX . аЗ 1С CJrne аКl.[ИИ J\'fO 

ыть выполнено одним из п и спасо ов:
u

на опо .IOH нои основе с е в ]ОIШ 1а
.

9 ениепав;

le ан i;

СМ ме е я по

а oTH IKaMn едп liЯТИЯ че ез п or аммы п JtIO етения
1I

а ИЙ.
,

. .

. .

п

сз i'lliвестици--

о

иске одно?\ ИJII1 неско

.

ем е изаlIИli плана еИIlвести onaHI151 ДJlJВИДСНДОВ.
v

'Аа ение пав. е жатели о ы овен IX а ии МО J1 leТb
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u

НЫНСШНI'Пvf  lКUИОliеaf\,f, ТО ( )зз [еl[(еНi'lеа 'Ш назь ac-rcS:1 п А'"
ложеJ Iие1\'fпав. а ОМ аКttИОНС п  доставляетсяопцион На

v

заносятся в се TII )"fK8T, называе:VIЫl,f п авом на ПОК. пк аКUИ"I.
u

иело пав, нео ходимое я ПОК ПКI1 одно)" HOBOJtI 8КllИl'I, ОЛ...

u

НСО ходимо ПОЛ II1Tb, на иен ПОДПIIС даст число аКUИ I.KOTa--

нео ха ' о ВЬ CTJ1 n о а еИJ'IС. а ?vl ДСЛСНl-'lе '1tlИ а аНсе
V u

вып енных aKU f fна I..IJfСЛО новых а ИII оп еде.ТIяется Ч"IСЛО n аn
. ,

....

l--1ео ходимое я ПОДПI;fСКlf J-Ia ОД а liЮ 1-13 HOBoro пакета а 111'1.
.

'-'

eli3 aKuJtI 1после п  ДЛОЖСН"fЯП ав  Iиже,t.Iervl до п е ожс...

НlfЯ, но аКЦI10 IСы не нес ытка.
.

tJ

азме eHlle ок 1'1' 110 за" bIтOll 1,0 11UCKe. и аЗ 1е еНJ.IИ ПО
'-1

К blTOl1 ПОДПl'lске ие ые п одаlОТСЯ о о и несколь--

KJ-IM инвесто al\1. сновные п еИ 1 ества 8З!\.1е ения по зак ы--
..'

TOl1 ПОДПJ,IСКС:

CHI, eHJ1'e ззт ат на вы СК 11 аЗ fе снис ценных Mar:

ольшая СКО ость азr..lе ения так как акции не п ОХОДЯТ.

roc да СТВСН erl,fC а 10.
u

сновным недостаТКОl\f зак bITOI,1 подпис я яется тот акт,
tlTO пе BO latI Ь110 ПО атеЛIО т дно дет подать НСЗ8 erlf

СТ и ованныс UCHlibIe Marl1, ССЛИ он заХОI.Iет "13 аВliТЬСЯ qT fIJ1X.
.

L4 ...,

IlcтeMbl 1, 110 e",ell ЙКi llU а отИII/(j и п е " llЯтllll пока не
.

. .

V

ИЛ", ши oKoro )асп ост анения в наше fСТ анс.

некоторых раЗlll,fТЫХ с "H 1X,В чаСТllОСТJtI n .

J MHOrl-fе компаНI.II-1

аКЦИl1 КО 1паНI.11-1на льrОТllЫХ УСЛОВI.-ISIХ.

ак, веДУЩJ1l\1 l\.fснсджера fв UСЛ IХСТI1МУЛИ оваllИЯ прсдоставляются
.

'-..11

ОПUJ10НЫ на ПО пку а 1.-111. ушеСl"IJУЮТ rlpOrl)(1f\1 fbI я всех ра OTHI-f...

КОП, ЖСЛ,lЮШl-fХ КУПJ.1ТЬ aKIII.III. аПрlfl\-1е('>, КО fпаНl-IЯ осуЩСС1"ВЛЯЛi:l

, 

аты в (онд пок rПКl1а Иl-'I,  !э"rи онды 11СПОJIЬЗОIЗ&111СЬ впослеДСТВJfJl

дснь по ПКlf.

ш.е ОДl'fН Бl1Д CJ1CTC 1:aKUl111 я ра ОТНИКОВ прио ретаются за счет

113CTI1 n и ЫЛl1 KOMfIaHI11.1 с ПрI1БлеtIСНJ1Сl\.1 к едитов анков. частно...
1.

CTI1, OHr есс поошряет такие nporpa fMbIче ез налоrовую ПОЛI.1'"

тику компаНI.fl1  IO 1. совать налоrовые к едиты, равные апреде'"
1..1

ленному проuенту ОТ ( онда зара ОТНОИ платы, при услов и,что дан'"

ные средств,\ уд расходооаТЬСSI я по ПКI1 аКUl1Й HOIJbIX ВЫПУСКОВ
Я ра OTHI1KOn.

результате РСaJ1J1заЦИl-1 этих проrра 1 fв настоящее в е 1Яв

ные n еДПРl1ЯТl1SI.
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9. · ПРЕОБРАЗОВАНИЕ ПРЕ ПРИЯТИЯ В зАкры оЕE
АК ИОНЕРНОЕ ОБ ЕСТВ И ВЫ ЕЛЕНИЕ ЧАСТИ.

ПИТ А ЛЯ откры оййПРО И

. 

ныи ка

ю
_. u

L'"

К тек eJtI цене акuии,  ITOы пс свести в аз яд

сновные ДОСТОIlнства п ео азоваН'ffЯ n е л II Я В
v

О ество с о а чеННОI 1ответственностью

ЭКОНОl\fИЯ на минис aTJ1BHbIX аеходах;
 ...

БОЗ1\fО ость П оявлеНI.1Я ольшсJtI ИНI1циаТ IВЫсо СТО оны

ис ации;

ольшая Пf кость а еliИЯ;
олее Шl-i окое IаСП'fе а ионе ОБ в деятеЛЬНОСТII п едп и--

.

или
.

.

я.
. ,

ольшая доля 11спользоваН),IЯ заемных с едств D СТ

источников, что, естес енно, еньшает н orOBbIC выплаты.

о тоже 11 lеютсвои п еИ 1 сстnа. ни 1.lмеют доел

к ОЛЬШИ fО ъе1\'fа faKU),IOHe Horo капитаJIа на выrодных слови--

, что позволяет И f иHaHCJ.'1 овзть к ПНЫС И е иционные п о JI

..... .

е ы, и я ОЛЬШИliства n едп иятии BbfronbI дос па на отк ы--
v

· le ынки капит а пе свешивают выrолы асп ос ане я а ИJl
.....

по зак ытои подписке. а ка азвитых ст ан показывает, что
..

.....

ОЛЬШ fНСТВОП едп ИЯТJIИ, ставших , ешив какие то свои

n () лемы, в конце КОНI.{ОВ, сп стя несколько лет снова станов AW

СЯ

I

с

.

u

Ь елеuие '13CTlf 3KUlfOHe 80ro кап З.Jlа я ОТК ьпои п ОД .

е "1 11С может подать на отк ытом ынке не оль часть
.

а ионе Horo капитс а полностыо п ин . ежа I'IX им доче HI1X

'"

е сох аняет ПОЛ IЫIIкон оль н доче ним.

ОТ тип сделки называется выдслением чаСТ]1 а ионе Horo
U v

а, 1 чаСПIЧНЫМ асп ос анением а 11И по О ь и ПОД

еКе; еа ия ынка на извеIJlение о выделе и части акционе ·

 .  J

а может ыть положительном с акции может лод

ая оз..

Mar,

151



aKT IBOB"'f3Te инскоrо П едп J.1ЯТI/IЯ. оздавая TaKI1e ценные V..

 farlIи ЫНОК Я их О аIII,еНI1Я, !\.1атс инское п едп 11ЯТ11С СН r-.

жает иск I IНБССТО а 11 БеЛИЧlfвает свою стоимость.

I

 .

.4. ИНВЕСТИ ионны иБАНК ВСКИИ ПРО ЕС

п а еНЧССЮ1е еше 1Я, п ИJ1llмасмые в ходе инвеСПfllИОI.JНОro

n оцесса, можно аЗДСЛl1ТЬ на два этапа. а пе вОЛf этапе л ед--

п I'IЯТI1С ca foп ИНИ iаетслед не п едва ительные ешеН IЯ:

с едства, КОТО ые нео ходl"МО МО liЛI.lзовать; о ъe 'т с 1...

e ioroНОБоrо калит а;

n ценных  far,КОТО ыс слел ет Э iИТI'1 ОБа : о ыкновен...

ныс акции, п l'lвилсrи ованные а 1111, о J111raUI1I-I l'IЛИ СО'Iетание

неСКОЛЬЮ1Х ВliДОП Ilенных far. СЛl1 д вы скз ся оы о...

венные аКЦИJ.f,.П 11Jill:"1астся еlllСЮfе о ТОМ, сле СТ ЛI Iэто сдслать
.....

n о ме п е ожения п ан liЛJi n виде о ЫТОl1 л OJ'{ на bll rKe;

ДОЛ ,О лJtI П СДП 11ЯТI1С П С о 'ITb пакет своих иенных v...
-

Mar я л ОД. :J TOl\f, О даст наи ольш иен, и СJlед ет п о..
.

Бес пе erOBO ы и за ючить соrла etllle с каЮ1 I--ЛИо "lhbeCnf--

ЦИОННЫ 'I aHKo f. Тl1 дпе n оисд ы называются COOTBCTCTBeH IO

.... '.8 IJ U

КОН CHTHOl1 заЯБКОI.j  fдоrово HOtl заЯВКО!'I. ишь очень He 1] IO"

. .

rJ1e к Hel' "Ie n едП  IЯТИЯХО ОШО извес ы инвеСТl1ЦИОННО1\'fV-

соо. е в 1-1 заН11мают с- кое положенис, tпо МО О О кон...

v

ен ои за ке;

вы о J.-IнвеСТIlцJtJонноrОЗJiка. ели СJ10ВJIЯ вы ска цен...

ных {ar ос аться на ле erODO ах, то n сдп 1 lятиеЛОЛ...
u

о вы ать инвеС1l1ЦИОН
. 111 анк llЛ] 1 l.fHaHcoB ю о rа IJtlзаlllfl0,

ВЫПОЛНЯЮl[ . ero OJ1b.

а впlО ОМ Эlпапе п едп 1 lятиеB feCTeс БЫ аННЫ II'I f tHBec-

ТИЦIIОНHbIr...f aHKO fп ИНИ 1аютсле о ",е ешен :

очнсние вели'tIlfНЫ БЫП ска и типа це ых '?\'far.

ап .,ff\.1e ,ПРСДПРl'f5IТИС предполаrало Э II'IТI'1ропатьо ЫКllовеИl--rъlе aK--

&J

с сдствз В ВI1де заI11\.1а;

тать этот анк r
.

на основе l\.faKCI:IM ьных Сl1лиi.j 11J11/1 на ОС'-
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,..

Mar, анк ПОДDе raeT се я Зllачительном I'ICK]1 1\10ЖСТ по--

,.. е овать за это значитсльн ю плат :

КОf\'fиссионные анка и Д ие асходы. аЗf\.1е КОl\1ИССИОН--

}lbIX инвестиuионноrо анка должен оп еделяться в n оиессе пе

erOBO ОБ. едп ИЯТI.1е. к оме Toro, должно ассчитать Д rие

асХОДЫ по азме еНИIО вып ска цеl-IНЫХ Mar С, 11 Ю НС

ТОВ, пеtIатание о стов и Т. п. ие liзде жки п едп IIЯТИЯ по
u

вЫ с О bIKJ10BeHHbIX акuии, в ЮtIая издс ЖЮ1, связанные со

сниЖением цен, мо составить от ДО [) для пе BOHatI ь

ем

чеМ ольше с мма ЭМИССlfI1, тем меllьше овень изде жек.

олr BblE инстру EHTbl. .

..... LJ

ОЧНЫlf К ед долrОВОl1 КОНТ а , доrово ПО кото о! за

е ик о яз ется е ля но выплачивать кедито ам по станов
.,

ленным датам взносы, поrаШ310 lie долr, и п оцснты. сли oro--
u

IИ ед' IbIM соrлашеН1'IСМ а ик выпла I п ЦС оп и по--
'.,

rашеНliЯ OCHOBHOII с  IMbI долrа не со людается, то

n е иятие--заем 11К поп ает в KaTero J1Ю нсплатежеспосо ных;

в этом С ас может ыть ВОЗ сна n оцед а.анк отства.
.,

очные кон а ы о ладаlОТ т еl\1Я rлаВНЫ iИп CliMV ее а
..

 , , 

ми пс СД отк bITOl1 П одажеJ.f лолrоJ3ЫХ I-1НСТ У1vfеитов: ско ость,

КО 11 невысокие ЭМ ]1ССI10нныеи е 1. ме Toro, за ЮЧс

.

'-,

ЬСЯ СО CBOJtf 1сс дода леfyl о пе eC1vfo е СЛОВI-fJi к е о дo 

rOBO а.
..'

ОЧl-Iые 1 п еде я СО 0111.13 ное  fe ение дол ,

"1

Ыlf ДОЛЖН IКJ1f\,feeT «liCTO
L.I

) ,показываЮIJ. ero деJ.'IС Iпель по с НОС Б С еде ах.
.

. .,

.

владельuаI\.fll о язательств  'I а ионе 3?\.fJ1. СЛОDJIЯ С OtlHOro
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с кото ым зае\{ ик о яз ется D ста IОDленныес оки выплаtll.l 

v v

...1

ПОСТОЯ IНЮ доходность.

потеЧllые о iДUZaJ Ull

п едп 11ятие отдает пол Зс or я о еспечения долrа п аво СО

ственности на нското ое неЛВ lжимоеиrvl еСТБО, нап име с 0-
..... u

IIИСЯ 3<'1вод И зеl\1ельныи чаСТQК, на КОТО ом ведется с оитель..

СТБО.
·

е о еСl1ечеlll,ые ЗQЛОZОМ о lЛllzа ии не полк еплены никаКl1J\,f
з orOM и дают вл ельц п ава на о еспечение долrовоrо о  (за 

. tL..t

тел тва недв МОИ со ственн тью эмитента. JI ельцы нео се...
u

печенных о ЛI1raцJtIJ.1 относятся к о ычным К ед О зм, п ава Ко...
-

ТО ых за и с 1 то КО со СННОС ю до HI1Ka, не н о шеi.iся

ниrде в з ore. ЫЧliО такие о лиrаUJ;IИ может аЗ1\fестить п  Д..
U' U U

П ИЯТI1е с ИС юtIIlтельно СИЛЬНО}I К еДИТНО 1ПОЗ lциеи.
..., .

'Zue типы о ',/lUZQ1(UII весьма мноrочисле ы, НО использ
w

Т..

ся n и о M fовании заемных с ед в ro азпо еже "-Iем aCCl\'IOT"

енныс.

08 еменные с ед I о ЛИ I(ИО""О инанси овзния.

течение последних лет ПОЯВJ1ЛОСЬ !\.1НОЖССТБО новых.долrовых

J1наисовых ине ментов.

'.Лuzа ии с н  евьu.fк пOllOM к лонным ДОХОДОf\,f n enJ1a..
'-' v

rаются на ынке со ЗliаtlитеЛЬНОI'! СКИДКОJ1 с  IОМИН 3, ПОЭТОf\.f,
u '-'

иноrда называют олиrациями со с дкои С номин ноииены
.

в момент вып ска. нвесто ы, n ио етаю[цие олиrации с н
..

левым оном, Ilмеют два n el'IMY ества: во....пе вых, нет l[ о....

ЗЫ ДОС O'-Iноrо поrашеНI.IЯ дол 1-'а эмитеliТОМ, ВО--ВТО ЫХ, иНВес....

ТО ам о еспеtlено пол leHJtle дохода за весь с ОК деt'IСТВИЯ о .111.1"

олzовые о llзательства с аваю ей п о ентной ставкой по"

явились под иянисм BыoKolii ин ЛЯUИII. словия TaKIIX о Jl1.1....

Била ее пе ec fOTа.

lДuza ии с оп "оnол, ос ОЧllОlО пОZQшен по помин

о   lrаЦИI1ОТЛl11lаются от п O{I IXтем, что вл

не ь свои о лиrаЦJПI зае по номин

является с едством за 1 ITbIот ИН ЛЯUИИ8

.,
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осовые о l.Лuzаl(uи пысокодоходные ОЛl1rаUИl1 с ВЫСОКИ f
.

'J

fICKOM. звестны два типа ОСОБЫХ о ЛИI аUI1J1 

О 17111Т8UИИ.. ывшис J1C Rонаtl,ШЫ-fО н .еЖНЬThfl-f, НО зате fсТаВ....
. 'J

l1е высоко ИСКОВЫf\.1И, t.laCTO имеют n ие 1леl\11)Jtf овснь он...

вЫСО доха к поraшеН.,1Ю, я Toro ч ы п ),fBec ДОХОД

в соответствие со своим сеrОДНЯШНИ 1высоким "ICKOM;

О лиrации с otleHb BыoкJ11\11 ИСКО1\1 В lv10мент nып СК8 · ЭТО
u

rаЦl1И ез о еспеt.IСНИЯ, Иl\fСЮШИС ПОИ ен IИ ста., с по с ав--
.

не Ю с д ми долrовыми О язательс аJ\.1И и вы скаемые ли О
ILI

Я инаНСI1" онания по ки конт ольноrо пакста акции, ли О

слияния, лио в сит ации, коrда Эl\1i'lтент находится в rл оком
...., u

К изисе. 1-1 опои bItIOK TaIO,IX О лиrаllИJl ЫСТ О астет.
-

·

u

екью ит а . е ю ити . · п. лично п oдaBaCMЫ 1 инан...
u

вьrn ине е в n о поло аЗ fе аемом част 1М О --

..

азом. оцесс секью ИТ fзаЦ)1Ип J1ВОДl1Т К СНI1жению долrовоrо

п оцента, повышает дас 'пность с сдеТЕ зае!\.1. икам и снижает

вень иска к едито ОБ. екью I'lТизаuия п оводится ДВ мя спО
.

.

со а :

некото ые долrовые IiHCT енты, анее не п одававшиеся
.

на отк ытом ынке, ет" и п одзваться в ШII О 1Х масшта ах. а

пе емена п оизошлалаrода я СШСНI1Ю Ilнансоnых ИНС ОБ

ПОВОДИТЬ опе аUИJ,1 с ними lia ОТК ЫТОМ ынке, а та
-

е flаrода--

я · аз а ОТКС нео ходимых я этоrо п оцсд. 11MC O '!\.10r
. .

с . ь « ОСОБые О лиrаUI.1И», я кото ых . Иflкен аз а 0--
Lt

n оие аНе иза возмо OCTel1 поrаlllеНJ1Я ДОflrа, после чеrо

один из аме иканских анков еШl1Л поводи . опе аЦИ"1 с ними;
се ю итизаЦI1"Я может основываться на Зс ore им ества

се ю итизаuия а ИВОВ, или 31\111ССИЯ uetlHbIX l\1ar, о еспеtIен

IX з о 1\1. оцссс се ю изаЦИli а lfBOR в юча с о в о ...

u ..

И 11 иеСКОflЬ х к ел ов.. о еспеtlе ых з orOM О ОСI но

а .
L

оrлаmение о ЭМlfССИl1 О лиrаЦIIЙ о "IUИ

.

МИССJ10НI-Iое соrлаШСНIIС может насчитывать HCCKOJlbKO сотен

v

bHbIl'1 до мент,
L.J

;IиrаЦI'IИ 11" ЭМI1"
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 . v

lil1теЛЬНОff ЭМИССI'IИ о JlиrаЦИJtI, о аНl'ltlСНИЯ выпл,{:( вJtlдендОв

в TO 'ел t.lae ссли ДОХОДЫ n СДП ИЯТI1Я не пос rают оп сделен...
...,

HOJ.f велI-iчины.

r аНI1t.1] lтельныестаТЫ-I Б lочаются n эмиссионные соrла с...

ния Я п содоления arCHTCKoro кон J1III. а ме мене е аМ}'1
,

u

деиств ю 11 IИот 111vfeHJtI aKUJ10He ов, и де жателями о ЛI1rаЦJrIЙ.
сновные ИСТОIIl-IJ1КИ кон Лl1кта:

· Дlfвиденды nbIllIe ожидаемых НСОЖ анно BЫCOКl1e диви...

де
'

ы, вы аЧI,lвас lе а ионе ам, мо о ииательно CKa--

заться на возможности п едп 11ятJtlЯ оплачивать долrи;
· Э fIIIССJ1Яновыхдолrовых о язатс.лъс сок ап.{аетДОЛ10 ак--

n1DoB, на кото уто пете т ВJ' ельиы анее выпу e IIJbIX
'-.'

о лиrаuии;
· замена а ивов - ССЛJ1 n едп ИЯТI1С подает llM ество и На

то ).1СКОВОСТЬ долrа астет, а ыночная стоимос паст.
...

овне д. чно поraше е я э. I М дает е n а

дОС O IHOотозва с ынка о IТЗЦJtIЮ И пивиле ованныс ак..

ции. rOBO ка О возможности ДОС очноrо поrашения п е C faT"

J1BaeT п емию за дос очное поrашеНl1е, кото ая выпла'Ii'lвается

де жатеЛIО о лиrаUJtIИ све х ее liO н а. bIt.IHO n е я п опо ..

llliOH8JIbHa rОДОВОl\1 п оце I-IOM доха о JIиrаЦJtIИ и о
.

атно n 0--
u

ПО цJtIОН bIia ЧIIСЛ лет с 1\,f01\1CHTa Э fl'IССИИ. ИЧliС казанHOl1
.

orOBo KI1 о ЫЧliО СОП ОБО ается повышением ra анти OBaHHoro
-....

п oueHTHoro дохола БЬ[П cKaCMOl1 олиrаЦI,fИ.

01 поrаUlения · CnOBI1e, о сспсtIиваю ее С lсте fатическое
.... u

по шсние О, JIиrdЦИИ n JffiJ.-шеП1 ава   lXак и. СЛОВ IСО з..

даlIИИ онда поrашеНI1Я о язываст п едп ия е"ЭМI а пользо...

ваться п aBO 'дос очноrо поrаUJения '" ежеrОДI-fО поrашать неко"
. .

ование попеЧj,пелю.

...

..

ика за счет CTOJlfvlOCTJtI з, ожеJ.IIIЫХ а ивов.
, ..

{.-

0'-

,.,
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.....

Jlиrаuии как l{еl1НЫХ VMar как (}J1HaHCOBbIX
.

ез льтате ПОВЫIIlеНJiЯ иска и ольшеl1 or аНJfченности
u

bIHKa с ыта о Лl1rаUl111 с НJ;IЗКИ f еИТИfJrО1\.f JiМ ЮТ олее высо
, 

ю т е ем ю ДОХОДI-lОСТЬ. ля оцеНКi'1 т е CMOJ.f доходности
'1...1

ынка ценных l\1ar, Б\fесто коз )Jiuиеl-Iта JfСПОЛЬЗ
u u , 

есМ8Т "1ваются.

ПЕРА ии ПО о РОЧНО У П rA ЕНИ

БлиrА ИЙ с ЗА ЕН Й НА HOBblE

. .

вые основываются J--Ia еЗУ;:Iьтатах о етов Ila еле Il{ие вол осы:
'-.1 v

BbIro о т1 ДОС о ос поra[llение о JI U111-f 11 мена их новои

ССJ;IСЙ?

коrда это вы о с ТО '1 3 еНI1Я еличе я СТОИМОСТI1 И е

епrения о ДОС .. очном по IIJeHI1i'1 ценных Mar и замене I'IX на
'.JI

новые n IJIНl1 fаютсяна основе ан  Iза КОТО ыи ассмот eli n и
v

шеНИI-1 воп а о onTI/II\:f H01\.f ю ете каЛI,) (: о ожеl11JIИ п ед

п If я.
"J

ат аты на п ове,,1ение опе аUИI..f

Iваются из:
· v

П емии за дос ОЧl-Iое поrашеНJ-fе.. выплаtII'lваеМОl1 за n иви 
..

ИНВССПlllионные асходы.
.

с

"J

поте ь на 11 lorax от неПОЛНОJtI a loifI1заЦJtrи за ат на выл ск
u

ме е lиеста O fЭ fИССИИ.

n оцснтов, кото ые след ет выплачtIвать, пока о е эмиссии

и

е
-

.
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опе aUffff е J1H3HCJ1 оваliИSI.

едп J1ЯТJ1Ю след ет ПОВОДИТЬ дос очное поrашеНJ1е О JJI'1...

чете в качестве CTaBK 1ДJ,fсконта след ет ffспользовать n О....

цент о ставк долrовоrо о язательства, выlJtlсленнH сетом
u

Не оrовои ЭКОНОfvfl-III. асчсты выполняются в несколько этапов.

aCC foTffM методик aCl.lCToB на п J,fMC е.

.

I.J ...,

поннои CTaBKoll долж ны bITI> поrашены tlерсз лет. аЗМСll{СН1IС эТой

ЭМJ-IССИJ-I пять лет I-Iаз, о ошлось в млн P ' ., данная CY fMapaBIIO!\tfCPHO

аМОРТИЗ.,fруется 11CXOДSI J1З ycтaHOВJ1CHHOro первона1.lально ....lCTHero еро....

ка по['ашсния. jlI1raUI.II,1 выпуще.IЫ с правом досрочноrо по['ашеНI-1Я
L.I -.,

ЭМ.,fтеНТQМ 11 с npaBOf\.1: досроtI (ОII lJ...HOI.1 IlрС fl-fИDЛ ельuа iза досроч...

нос поrаШСНJ-IС. НВССl.J,fLll101IНЫЙ банк дал rараНТ fЮраЗ 1СШСIIJ-IЯДОIIО:I..

НI.1ТСЛЫIО О Лl1rаLIJ'fii J-Ia С 1МУ  1JIHРУ . С  леТНJ.iМсроком поrашеll11S1

и I lJ НОЙJIОХОДliОСТЬЮ.

ТО Ы о сспечить налJ.ft.tJ-IС средств, трс YC fbIX Я поrаШСНI1Я старых

долrовых О язательств, HOBYIO эr-.1J.IССI,iIО СJlсдует раЗf\,lеСТI,IТЬ за  1есяuдо[10---
...,

raUJСНJ1Я CtapOl-t n TctlelllIe этоrо мссяuа проuенты 11РJ1дется плаТJ-IТЬ как

ПО старым о  1'lraUI1S1M,так  !ПО HOI bIM. скушая стзвка npoueliтa по крат--

....,
'..}

ЭМИССJ-111 IlbIP ка от прод
'\

I-t НОВЫХ О JI 1rаllllИ удст ВКЛ ываТI)СЯ n крат--

КОСРО{I lыеиенныс YMarlf. сть ПРО'''НОЗI)I, tlTO ДОJlrосрочныс проuеНТНhlС
.......

ставк1-1 не уп НJ1ЖС ю. атраты на раЗf..1ещеНI1С НОНО'I Э fl-iССИI1о  II.I 
. 

.

raUJ'fl-f, составят п J1Mepl IO тыс. ру. таВКёl Hailoroo ложеНIIЯ. я

предп 11 я r D. ледует Л 1npl-f crн ь к досроtlНОf\, поraшеНJ.-IЮ I1 Ja...

ервыи этап. преДСЛСНI-1С I-IНВССТI1ЦI10ННI>IХ за ат, нео ходимых я

досрОllноrо поrаШСНI1Я ЭМИССI.III с ПОСЛСДУlощей заменой, по слеДУЮllll1l\f
 lаТЬЯМ.

111апlЬЯ . РСМI1Я за досрочнос 110rашение. рСМlfЯ до аты Ila10'"

rOB:, · f\1ЛН РУ . l\.fЛН Р . осле аты НЗJlоrоп: f\1ЛН ру ). ·

, ,млН р .

р. , MJ1H р}'. , млн р . ОЭТОf\,IУ за аты на ДОСРО{IНОС rlora 

ШСНИС со 13ЯТ ЛliШЬ, МЛl1 Р ·

Hoвoro заiiма с BJ-rr: р.,. лет р . осколь ,В

,.

--

о aHHYl1ТCT CPOKOl\1 лст 11 разr-.1еРОl\1 платежа :> ру ·

.., 

u

размер ЭКОНОМI11/1 налоrов, paBHO 1D даlll IОl\.1СЛУ"lас ю ·

,
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11СКОНТ.,lрованная СТОИ 10С'I'ЬII01.0K€1 сжсrОДНОl1 IlалоrОВОI.l эко--
,

1't,опlЬЯ . атраты 1 laраЗf\.1СlllСНJ-fС cTapoii ЭМI'1С.СI,II I. Т,lР;'\Я ЭМI1СС IЯ
......

О лиrаUИI.1 Иf\.1сет 13 настоящее время .lеаМОРТ lзироваН lые затраты на

u

о преДПРI1ЯТJ'fе ольше НС YJlc.r 1" 1CThСНI.1ЖСН IЯHaJIO....OO  anlCf\.fOJ.1npl1---

ыли 1) сумме. ру . в rод в течеНliе лет }rсловныс ПОтерl-I соста--

.1,

.

aMeTI1M, HOBaSI ЭМI1ССИЯ MetlCT за аты на сс раЗf..1СLL1СНI.1С, t..ro привс 

. 

юшая раЗ.IIIUУ ме у прI1ведеl IIОI'1CTOI.fMOCTbJO полytlаемых в удуще f
u

ДO OДOBв БI-Iде ЭКОНОМI111 на налоrах по CTapOI'1 Эf\.1JtIССlfJ.j  'неМСД...ченно
v ,. ,.

по lаемои еДJ.1новремеННОI-I ЭКОНОМI1еl1 на налоrах в C",7(}' aeос есТвле....
, 

н дос "IHOro поralJ1СНI1Я и замеНI:»1 о U1J.i laLll1 11: р .

ру .

· пlйll1ЬЯ . опол,.. UClfTbI. а ОДl111 f\1есяu «ЛlfШНJ.1С» n oиCH 

ТЫ ПО ЭМИССI1И пос е латы налоrОБ составят: ру ..,
·

, 

I

,

.. ·

р. О BbIpytl . ar n n  lraul1llHOВOll Эf\,11-IССI''11-1  10 10

ВЛОЖJ на MCCSIll в KpanOCpotlHhlC иснные arl1. YMf..1a в t\.1Л 1Р ., раз--
пСНaJIОIUIЮ 1);!СЧ ICJlеНI'11,'1 n

.

, .

mOll/. TorOBbIe ПОС СНШIоrовысJ111IзеСТI'fU IОJ IНЫСза аты, TaKliM О ..

азом; составят р .

u

т.орои этап. ахо сние прJ{ведеННО fстоимости ЭКОНО 'i flfОТ CHI'f--

жения налоrов за CtleT аМОРТ11заЦI'flf за ат на раЗ\'fещеН fеЭ il-IССI-IЙ. на

, . 

рет"и этап. ахо енис ПРI,fВСДСI-IIIОII CTO IMOCTI1ЭКОНО 111J'fОТ из--

MeHCH"'I 1проиентных ставок по стаТЬЯf\,1.
L.I

mОll1ЬЯ. центы по с pЫ 1  lll(lЦI'fЯ1\1На n nеналоroВОJ1 азс. е..

eTO .1эко-
L .

ру .

u

mапlЬЯ . POI1CHTI)1 ПО HOBЫ 'IО  "lr UI1Я1\'1Не) IlослсналоroВОlf азе:

. . I

,,

. .

, ,

у ....

ру .

lп
1

атья 11 жеrоднаSI ЭКОНОМИ I: '

р
1

.

тапlЬЯ . ,1'ICKOHTI1ponaH ная CTOI''1MOCTb потока ежеrОДНОII ЭКОНО--

7 7 у .

-.,

етвертыи этап. flрсдслеНI1С показатсля операUI-flf ДОСрОЧllоrо

IC инвеСТl1UII0liные за аты + э()( СКТ ЭКОIIОf\Пflf на налоraх + э ...

ЗКОНОМj,I fна n . иснТ"dX
·

р .
+ I р. + I

...... ....

р .

 .
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1 о. 1. ПРИВИЛЕrир BAHHblE АК ИИ

LI

Jfвилепt ованная акция, с ОДНОИ сто оны, схожа с о.  11raUJ.f..
u LI

еи, с Д rои с о bIKHOBCHHOl1 а I'IСИ. те ы т а ют п l-f..
'''-

ВllлеП'J ован 11М как а ионе ныи кап и показывают 11Х

в . ансс в соответс e 1 азде е.

днако в п аnлении ffнвести ование {п ИВI1леrи ованныс

аКЦffИ aCC laT11вают иначе как нечто седнее МС
. заСМНЫl\rf

"1 О. ЫК110BeHHЫ !аКUИО lе)ibI 1каПIIТ ОМ4 поско ь эти f\iarIf
#1

по о ают постоянные асходы и  IcalvfbI 1 величивают овень

( инансовоrо  eBe11 'а, однако невып а ДИВI1дендов по п J.fВИ--

леrи опанным аКЦИЯ fне может п l-fвеСТJ1 к . анк ОТСТВ П едп I.f..

ЯТffЯ .

сновные ха акте истики. ивилеrи ованные а ии И fеют

номин ьн ю ИКБI1даЦИОНI-I ю стоимость. ивиденды о bI11"

но стана 11В310ТСЯ ff ИВ n оцентах к НОfvfИН, , J1 ИВ . лях на
u

аКЦI1Ю, оп сдеЛЯЮТС 1п ',! вып ске аКIIИl1 и не ПО ежат ffЗfvfсне..

нию в Д ем.

ОЭТО 1 , еСЛJ-f т С. е lаядоходность по п 11вилеrl.f OBaHHbI f

а иям а ИЗf\.fе II-IТСЯпо с ,1внеНИIО с ста lовлеН)-IОЙп и DЫП ске
р u

аКЦJ..f и доходностью, ыночная цена п ИВl1 сrиованных aKUI.Ilf

nОДНJI fетсяl,fЛИ оп стится.

anp If\.1Cp.CCJ11.1 Дl1видсндная ДОХОДНОСТЬ ыла устаllовлена в раз: ICI)e

..1

aKиI1J 1до.
'

ру .

едп 11ЯТliе не о язаl Овып ачиватьдивиденды по п 11ВI,IЛС--

rи

а ии о ычно ЯВJ1ЯЮТСЯ К j ,1 l1ЯТИВНЫ fI1ueHHbIMII а ми: в ел
1..

tlae неI3ыплаты ДИБиде ы наК,lп иваютсяи должны ыть выпла--

О. bIKHOBeHHbIJ\.f а ИЯ1\18

евып аtlе)iныеДJIВI1денды по n ИВJtI еrI1

называIОТСЯ п ОС оtIеlll.IЫl\,'IИ О. язательстваМI18
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И-ВJrlденды n оие I не начисляются. евы atlel-lНbIе Дl1виденды

l1ва10ТСЯ только or aHl[1.Ielil-IОе число лет, нап имс

·

Jf rода.
,.,

е жатеЛl111 ив crl1 ованных аКUИJtl о ычно не имеют пава
LI

иваеrся, tlTO их владельцы мо J13 ать J-Iекото не ольш ю

ча ЬДl1 е о ОБ П едп ИЯ111Я. звес ы сл 311, коrда ельцам
..

пивиле ван IX а -П'I п едо я ся n аво из ать олее по

ЛОВ IДИ е о в п  I Я, ее виде I в ченис несколь

кИХ след ffX один за Д rrИ1vf ква т ОБ не выплаЧffваются вла
. .

'"

ельца 1этих аКЦI1И.

ТОЧf з eI-IJ.IЯ п едп J1ЯТИЯ, эмиссия П I1Вffлсrи овэнных ак
u

'-'

от а соп яжена С  fеньшим ИСКО I,tleM ВЫЛ' СК о Jlиrации. а--

пИВ, инвесто ы сtlитают П ивилеrи ованные аКЦffff олее 11С--

KOBbIMI1, че 1о лиrации, по сле им f П иtJина l:
,..

· в с ас ликв Зl11 п едП IfЯТИЯ П етеНЗИl1 де жателеи о --

.

u
....

rаЦliИ , 1СЮТn ио т пе ед п еНЗИЯМ iде жателеи n и ..

u

В"lле.r I ОВЭl1НЫХ aKuJtII'I;
,..

· в сл чае инансовых за днеНI1И п едП ИЯТffЯ ве оятность

ПОЛ ЧСl111Я дохода де жа-i'СЛСИ о ЛI1rаЦI,II,I выше, чеJ\.f ," вла
,..

дельцев п IIВJ'lлеrl1 ованных а ffИ.
.

u

ОЭТО I ИI-lвесто ы е ют стано еНl1Я олее BbICOKOlf пос--
....

лен о вои доходности ПО п J.1Билеrt[ OBaHI'lbI 1а иям П едп и--

IЯ, ЧС Iпо ero о  иrаЦИЯl\1.
LI

ИВИJlе на le аЮОПI с л авкои ПОЯВ  ICbВ на..

с ...х п. Н. Iffiffдеl.ШЫ ПО Td М акuиям m1 ются 11 МО

П Jtmязаны к доходно ТОС }"{а e]1 lbIXценных f.1ar. и

в еrи ованные а ии С е ЛlI 'eMoii ставкой часто ffМffТИ ют--
.

ся к HbI1vfll КОММС ЧССКI1МИ анками. ЫП' ск п' "Iвилеrи ован--
.

Все е с ОТЛl1tIаются неVСтойtlИВОСТЬЮ uell.
..

1 .2. BAPPAHTbl

а
...' u

ЭТО ОПЦlIОН, ВЫП скас! 111 П ИЯТИСl\.f, КО ыи да

.

".

я ПО оп еделеннои ценс. ле ет име в ви , ЧТО ВЫ СК па.

зсто ва aliTbI асп ост аняются в ходе азме еНI1Я заЙ 1а
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 .

ЛI1rации долrос ОЧНОI ОзаИf\.fа п сдп ИЯТl1Я С

n оцента, ЧС fп 11 иных СЛОВI1ЯХ.

Lf . u ....,

n остсишии сл' чаи оп еделеНИSI ЭТОl1 цены на п ff,..,[e с.

v

pllftlep. JIJ.traUlili преДПрliЯТИЯ при выпуске n ( )ормс npOCToro зай....
fvfa l'f 1ели ы ставку, paBHYIO о. О вместе с парра а fИOHl'f ЫЛJ-1 r ро..

v

даны со cTaBKOI.) О патель, ПрllО РСТ,lЮШJ..11-1 О JI"'lrаЦI1If по J..'X пер...
 .  .

воначалЫ.IОII ЦСIIС n ОЖСJ.111Я в Р., па ает пакет из [J....нОи ...лет--
u

не..., О ЛI1rаЦ""JtI 1-1 варрантов, ДdIОlЦ""Х право на IJpltfO pCTe.I 1e

ПОДПI'fСIGI в ру.
.'" ..

ак как тскущая ставка процснта у о  1111 аЦJ'111с 1.01-1 же степеllЬЮ рис...

ка, котор.. 11 fe10TО  1l-lrаUI1ИпреДПР),'ЯТI'IЯ, равна ю, ТО МО О леrко оп..
u

рСДСЛJfТh ТСКУII. УЮС '.O),.fl\10C ..Ь О  11'II aU),'fJ.t,p(lcc fa  IBaC 10"'1ИЗОЛJ-'1роваНliО.
-JI

усть 0113 li feeTrОДОВОI-f поН, тоrда сс CТOI1 10CTb cocтaBliT:

2(}

,
+ ру ).

,

20
ру .

1=1

ру .
+ ру . ру .

,

,-.8

окупатсль  иraЦJ.I""Пр 1Н,lЧaJIЬНОII rlодrl IСКСзаllлатит

J1 ит В О ) 1eHО bIKHOBCHHYIO О JII.lraLI11Ю CTOlif\.10CTbIO ОКОЛО руб. TO 

11мость fJappaH1 OIJ,ОПрСJ1СЛЯСl\1ая на OCI-IOBC OUCHKI1 О 111(1U""J.f, pacc 1 1.r...

.

,. ,

с к
'

1011 О Л1frаUI-fеи Иllвестор ПОЛ)"Jает варрантов, то подраЗУМСН3СlYfая
сто11  10C1.Ьодноrо варранта равна , ру.

u

может ыть п ОСТО OI{eHeHa с достаТОЧНОl1 тоtIНОСТЬЮ, то оп еде--
. 

ление ДСl1ствитеЛЬНОI стоимости Ба антов вызывает с сс ен...

 lbIeт днос . ак, Д е модель цсноо азооаНJ.fЯ ОПЦИОI-IОВ лэ...

ка о lIза даст только п и ЛJ1зитель OI{CH в СВЯЗll
.

С Т lIНОСТЯМИ оп едслеНJtIЯ се па 8М ОВ.

o feToro, ]Ie п еДflолзrает выпла 1 ДИБиде ов на 3--

с otJHOrO ОПЦИОН8. О с LI{еСТБ п 11 el: 11заЦИl1 о иона cro а...

делеl{ по Iзет а lIlI со ОТО ИIIIIО ынка, а п и е изаЦlIИ ва
....

антов их владелец пол чает 3KlllII1 HOBoro вып' ска. aKl1 f

о азом, е lIзация Ба антов п lIВОДИТ К fеньшснию CTO"I fO"

ходноrо опциона.

спол ование 83 а

а мII О l.J1 а оп ел

к и а OtIe l-Ioro кап);

n Jt ек

в и инанси ова. 1Я С ва
....

енными ха а Je lIСТ"IКЗМlI как зае lfноrо

а. ( ие а , даЮIll 

ее 11I11 в. IIЗ f1UlCC
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I Я ifСЯ ОТЛСЛЯСМЫl\1Ii. О ОЗliаtlает, что после

одана,

ена ИСПОЛllения ва анта О ычно CT31ia ивается lia

. ...
.....

'L.J

сЛИ n е TI1e аЗDивается и С cro aKUJ.fJ.f поднимается выше

".

пИТЬ аКЦИJ.f по станопленнои uel-Ie.

I{СЛО f 11 о стоятельства по ают владелы{ев па антов

J.JСПОЛНЯТЬ их:
1..1

. еСЛ1f с ок ДСI1СТН"fЯ па aI1ToB истекает 11 ЫНО lliаяцена ак--

ЦИI" выше, чем uelia исполнеНl-IЯ;
v

. если п СДП 11ЯТИС n достатоtIНОl1 CTcneHI" повыситДJ1В ен

ды по а иям;
. па анты часто имеют СТ пеliчатые цены ffсполнения, {(то

по ает их ельuев кliспол rе 1Ю па а ов п и
,.

ятие может пып е ть па анты с [(енои исполнения ·

на пе иоддо янва я r., коrда эта цена скачкоо азно
'-'

ПОДНИl\1"ется до .; ССЛJ.f цена о ы oneHHol1 а ии Яfl

Ба я r. п евысит .,
 1110rиспл ельцы па а оп

I1СПО ят J1XДОТО , как в nl1T в CI' ПОВI еllие иены и ы--

ноtlная CTOilMOCTbBa антов ет.

СО. ость па а оп за Ю'lается в ТОМ, t.rтo они О bI IHOn и--
.
...

нос с едства только в сл чае н ы в них. сли n едп иятие

аЗБивастся, активно и э (С ИВI-IО ИНnССТИ ет, то ем' е ется

u U

новыи а ионе ныи ка с. то же в емя даtlНОС на а ива 1е

 3

МО Н И nызыва цены а ии, 11СПОЛl-IеНIiе &1 а, в и п и--

ТОК ДОполн СЛЫiЫХ деНСЖl'ЫХ С едств. 1СЛИ n едП ffятие не яn--

етея спешным и не может выrодно liСПОЛ опать дополнитель
.

а ...

ельцы ва aliToB не Д 11СПОЛIIИТЬ их.
"

ед е е цены и ЧlI «О ЦIIОН Ш

ассмо 1 на п Jtll\fe е.

р ер. спользуем условия предшеств щсrо примера. рИЯТl1С

»

ру . за к YIO О ЛИlаUI1Ю. llHOnpeMeHHO n еДПрliятие приняло lla

лет юс у . по окончаНliИ --летнеrо псрl.iода. ена аналоrич--

,.
. 

к О'" о  иrаЦllJt bUIO ПРl1ЛОЖСНО варраIПОВ, к bIll ИЗ кото--

РУб. ТО Ы

взррз n
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РСДПОJlОЖI1М, (ITO цена aKIIJ-fИ предприятия, составляющая в НаСТо....ящее IJрСМЯ руб., paCl"CT с ожидаем 1>1 М ТСМПО fnpl-fрОСта, paBHbJf\.f %
,

исполнеНJfSI по J1СТСЧСJIИИ лет преДПРliЯТИС ДОJIЖНО удс"r BbInYCTlfTb

и ПОЛУ"IJ-fТЬ за эти аКIIИJ-f иену ИСПОЛНС JИЯ ру. за ка ую.
,..

uер ь  иrauии,имеющии ПОЛНЫl1 пакст, ПОЛУ"IИТ в ...м roдy В До...
ПОлненис к ОННОМУдоходу на о Ulиrauию ПрИ ыль! равную ,8 р .

t Р · 1.la к ·

выпущенн оБЫКНОБСН ю аКUИЮ. О...
сколь к ой облиraЦl1И Прl1Ложено парра OB в конце ...ro roДа, инвестор удет иметь ПОХОД, рЗВIIЫJ.f .

, р. , ру.
денсжноro n ока с такими элеме , ми за лет с ав l

n дставляет с ОЙ я J1HIJCCТOpa о ЩУJО ДОХОДИ выпуска. на на
ВI>IШС ДОХОДНОСТИ О Ычноro О  11raционноrозайма. О npl1 этом данный

..",выпуск явля я олсе pI1CKOBbI.М: ДJIЯ 'иHfJe роn, чем Ьf1.JНЫИ заем, так как
u

ОЖJ-fда я по eHJfC част.", дохода n Opl'tfC повышения uelibI акции, ко..

о Mff ование се естоимости на aliTOn МО о ан изи овать
If на основе о е ее ИЯfrия на вели . дохода на а ию

...

ер. СПОЛЬЗУС fУСЛОDI1S1 прсдшестп Iцсrо примера. рСДПрl1ЯТI1С...,

u
имело О ЫЮ-J()RСIIНЫХ аКЦИltf .,а MO feHT1-1 чения срокале.,fСТВI-IЯr

вappaHl"OB..' оходн ть акционерноro I<апи 8, оuсниваемоro flO рыночноii
.

,
.

'}сrlОЛНСНИС по ИСТС1IеНJ.-fИ срока деиствия вар антов принесет
.1

·

Р · Р · но. ro а J-fонерноro ка а, а ЧИgIО aKUI'fl"1
позра т На

.

, .

в этом случае доход на новые аКIIИИ составит,. ру "

.

+ ру.
1

ру .

опое значение ПОЛУЧli f,раЗДСJ1ИВ суммарную при ыль на HOI OC
о щее число акций в О ращении: +, Р .

С3Л11зация взрраНТОIJ Прl'fВОДJfТ к СНI1жению С, до, р . на
,

' ру. нижснис на. р . п llстаllJlЯет СО й реалЬНые и ерЖКJ1первоначальных aKUl10HepOB ПРСДПРl1 JfЯ, 11Х слсдует .,IТЫВЗТЬ при рас....
vI.Jeтe се CTOI1 f и вы ска о т'fraпии с па paHTa f"'f.

1 .3. К 8ЕРТИРУЕ bl ЕНН IE БУ Ar

онве ти емые ценные аrи это о  иrацииj/IЛИ п ИБИJlе--

J-lbJХ словиях МО

онве сия ценных
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,.

1М а ионе ным каПJ1Т ом. акая опе аиия л Iшает инан '

 .

тельноrо калит а с икси ованнои uенои, но для этоrо т е  '

....

ся поведение отдельных опе ации.

е кон и КОН но

емых це IХ ar
. u

110 ,
· ав IИ

л И ее конве сии

асч ая цена о ы

ЫМ лок

е КО

о ые по ит е

И11. о сионн'

ИИ п
.

и ко е IIИ.

лем конве
·

.

оп rslOп

леи о
I

цена.

яко
LJI

. а И,Ю

о мене на а
....,

oBeHHOl1 а

ер. редприятис. выпустило конверти yeMы,, не о еспечснные

з orOM о пиrаuии в июне r. с номиналом у. лю ое ире--
- ""

МЯ до истечения срока поrашеНl1Я, ) июня f., владелсц тако."
v

О J1иrации может о  fеНЯТЬее на о ыкновенных акции:
.....,

сл ае осуществления конверс."." вл елец о лиrаUI!J.i отк.аЗ lвается
u

ОТ права 110ЛУI,ения номинальнои СТОИl\fОСТИ о ЛI1rаЦ IИв ру · по

истечении указанноrо срока. n еделим конвеРС110ННУЮ цену:

.

. ......
'-'

;

ру .

& 

М

Р}' . ру.

онве сионная цена, как п ав О, стана ивается на
v U

е ЫНО\IНОИ цены о ы овениои а и в момент вы с кон

емых це fX Mar. ь о и ко е сионная иена
.

.

i" U

си ованы на весь с ОК деиствия о лиrации, но иноrда п Иl\1еня
....

я е атос измене е в емени коиве сиОНнои цены И, со

вете енно, коз ицие а коиве СliИ.
....

змеиение конве сио ои цены и МО* ыть вызвано ото--
 .. u

ВО кои, за и аю еи эти конве ти е lыеценные J аrи от па--

..

.

v

дендов аКЦliЯМИ и п одажи о ыкновенных акции по иене ниже

пеняя до ,а ыть соответс енно снижена, а повышен.

спол ование КО е yeMLLX це ых I ar Iшанс"..

ования. я эмитентов канве TI1 e .1ыeцеllJlые аrи п ИВЛС--

кательны по след ю И In ИЧl1нам:
....

OHI1 дают п едп J1ЯТИЮ ВОЗ IОЖНОСТЬпивлечь заеМНЫl1 ка--
u

под олее низ и n оцс и на менее жестких СЛОD fЯХв о ..

ОБа

. конве ти е Ie ценные аrи дают п едп ИЯТI1Ю возмож--
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 HaKO я Эlvfитеf-Iта 11спользоваНI1е конве ти емых цеННI:JIХ
Mar СОП яжено со след ю 11MI-f нелаrоп И IТНЫМИих оса Cli...

НОСТЯМff:

'а'D С чае ЗН ltlительноrо оста цены aKJIJ-fИ п едп иятие  fO...
u

жет п 1111ТИ К за Ю lеНI'JЮ.(ITO выrоднее ЫЛО ы ЭМJ1ТИ ова fle...
конве TI1 ervlbIc о  11raUl-fJ1,НССМО я на олее высок 10 иен' этоrо

.

J1СТОLJllика, с тем, tlTO ы затем, п одавая о ыкновенные а 111'1,
заМССТI-ПЬ заеl\1 liii: каПI1Т ;

n e 1 сства конве и емых ne IHbIX

ная с с вка 11 низкая цена заеfvrnо капи ( а

конве Сl1И цеJ-lнr IХ Mar;
""'

. еСЛI-1 11CHa аКUИII не поз астаст в OCT8TOtll-IОJI степени после
u

пь ска о J111mU11И, то П ДП ИЯПIС Д О МСНСНО долrаМl1, хотя
. 

"

и с tl11ЗКОl1 П Оl..(ентнои CT3BKOI1.

ин le шеЮfЯ ы вып С KOI ar.

.

liJlЗК

ЗЧ1 а я в

OH 

ас

ЗВОЛЯIО[I{ие эмитен noraCl1Tb вып СК ЭМJ.fССI11'1 до наст плеНlfЯ
становленноrо с ока. СЛli такое словие с естп ет, п едп "IЯ

тис ДО ЖНОеШliТЬ отзыпа ЛJ1 эти цеННI)lе аrи '" если отзы--

вать, то коrда.

СЛII конве ти уемые цснные 1\1arl Jотзываются в то в еl\fЯ..

коrда их конве СIlонная СТО,"МОСТЬ I--Iиже иены соответств ю их
....

а и 1'1, (C ЬЦЫконпе. и C1\.fbIX ценных ar соrлася я l-fa 13Ы'"-

L..J

11 пол tlaT цен nr IKпа. ЭТОJ1 С" aIjJ,-fИ П едп J.fЯТlfС до О

:д пы aТl11"'Ь Не И1Iные де П1, tlTO Ы ПО ,си БЫП еИl1ые о )__
'- 

лиrаUl111, 11 ero а ионсныи капит J-IC ИЗf\1СНI1ТСЯ.
111 ьт п из я в MO fC

, коrда ко 110ННая ОИlvf )

n пьпuает цен а l.fИ, ЬЦЫ KOf И e 1ЫXI!ell IX. ar ...

меняют 1fX на а J I/( И, еСЛli О 1 аIОТСЯ в ДCHЬ , П ОД
eli IC а ИI-Illа ь  fы е. '-1 1110 не по

пол . OIJaTb деf-IС ыс с.д а я поraшеНИSI ко
. емых цен...

I1ьа fзr, а в cro , ансе соо СТВ ая с {ма удет пс евсденз
...

из е .11 « ae f I11 кап » В bIКlIOBCHHbIC аКЦИI.I».

1 .4. АРЕН А И Н or вы и Э Е

u
Iпе аЦlfонная а енда, не едко называемая се BI1CHOli, О. bItl'"

НО П сдполаrает как J1H3HCI'I ОП3Нl-iе, так I IтеХ.НИ1lеское о сл
...

ЖlIвание а ива. TMeTI1M, что I-Iзвсстная аме Ifканская Компа....
uНl1Я зна fсНJ.fТаJ.1 как одJtIН 113 ПИОI-Iе ОБ подо НЫХ ОПС aUJ.11'1.

"'.

сновные о ъе ы опе ационнои а С ы это самоле 1, K01\f'"
ПЫОТС ы, МНО 11ТСЛЬ lаяTeXIIJ1Ka, автомо I'JЛИ8 адельuа со J'"
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....

ателем, пользова ЛЯ а ендато O 1. пе aUI,IO

eMoro о о дования стоимость теХНИ'-lсскоrо о

сТО в ючается в а еlIД lыеплатеЖli.

ыtIIIО О О доваНffе сдается в а СIIД на пс иод, значительно
"-..J  .

меньшии, чеf\,f о aeMbI 1с ОК cro с Ы, ПОЭТО 1 а е одатель

ПОК ываст БСС свои зат аты послед ю 11М n о еНИС fдоrово а

а енды, ИЛl1 за юtlснием HOBoro доrопо а, 11ЛJ1 п e fп одажи
..

о о дова .

я.

ля опе аЦl10нноii а енды ха акте но n ючсние в доrово
...

...,

о аН IУЛI1 HI11-1, КОТО ыи оп n я ПО ЯДОК а о жеlII1Я

доrово а а енды 11 ПОЗВ ата о о доваllИЯ до око 18НI-1Я основно...

rO доrоnо а. t>- то па о я а ендато а, ТаК как о о доваl-IИС MO J

жет ЫТЬ IВОЗВ аи[ено если 01-10 оказ ось ста СВШИ 1или Het ...

....

ным вследствие сп а дслопои а ивности я а сндзто з.
,...

311СО ,
" , а 1 а ОТЛli lа ся опе а OHI-tОИ

тем, что:
.

не п с олаrает те 1чсскоrо о сл иваНl1 Iсо

ДО аrеля;
не по е ,IT aHI-I ли оваНИIО;

п е Cl\t3 11Н3СТ ПОЛ змо JIЗЗIIИIО а а · а el .ода ль
...

ПОЛV1.lает с 1>le плате 1. авные в с f {CПОЛJ.IОI11!СНС а еllД е .

-
.

Moro о о дования плюс некото ый доход.

а основе TJ,-lnоВbIх п авил доrОDО а а ендато вы Jrl зет ПОД....

ходя I-Ie СЛОВ IЯ,доrОВ,=t ивастся о цсне 1-1 с оках постав f с по...

аВIlII1КОМ...П О}IЗВО телем, затем ело ивается, что лизинrовая

о НI1зация а ода ль по та о о допа е, )tf однов смен

НО о о мляет соrЛЗIIJсние о а ендс о о донаНl1Я. СЛОRlfЯ а ен
."

ы о еспеt.IJ1вают ПОЛ1 I ю амо ТliзаЦJ110 и еСПfUI1 "1а сндодателя,

а ( с т с е о дохо ость J lепоrашеНliоrо OCTaTKa n инимае--
.

..

на ОВНС п оцентнои с t: В . кото О а el зто 33 ат ы

По с очной сс де.

,.

018 аТllая а CI 3. о доrово о возв aTHol.f а енде п едп 1:1
u

e,I\,Jl, CIO се ЗСf\1ЛСlf, здаНИЯ fJ1lfЛliо о удоnaнис {,п  aп а

СО с еННОСТ1f J1a этот о ъе Д ом п едп ИЯТИIО и однов е

( а енда о bItl-- I

1ванию а еи...

ел Iвания ча...

,
 fO

ванн
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L.I

мы eHHOrO n едп иятия или 11Н 1В ьныи инвесто .

жа о ъе а с по с ем ero О атно в а енд я яется
....

вои ипотеке.

тмеТИ f,что п одавец неме енно пол ает за q ъект а СН...

дЫ цен , п едлаrаемую пок пателем. то же в емя подаве ..

а ендато сох аияет ВОЗМОЖНОСТЬ использовать о ъе соrлаIlJе..
ния. а ле.nь с к сдитованием п осмат ивается в схеме а ен..

'--'

ДНЫХ платежеl-f. и п едоставлснии се ды под заЛоr
неДВI-IЖИМОСТ 1к сдито .пол ч ы се ию авных платежей

,

достатоtlНЫХ, что ы поrасить долr 11 о еСПСЧl1ТЬ оп еделеННУIQ
u

П и ыль на непоrашенныи остаток се ды. и соrлашеНИI'1 о

п одаже о о допания с пол ением ero о атно а сид ПЛа--
тежи о еспеt.Iиваются таким же спосо ом инвесто возв аlца..

.....

стея по пная цена плюс доход на вло еНliЫИ им капитал.
L. ....

одажа с после ю еи а еНДОJ1 похожа на (инансов а ен..

· а ие COCTOJ1T в том, ЧТО а е одатель по ает о о . дова..
ние пользователя а ендато 3, а не поизводителя.

ОМ I ванн а е 3. ычно а е одатели п е аrают Ш11--
u u

ОКИl1 ВЫ О СЛОВИl1 а енды. а п а ике а енднос' соrлашеНJ.1С
L.I

'LlaCTO со{[стает несколько осо Cl-IIiОСТСJ1 к oro ИЗ ассмо е ых

в ОБ а енды. I

.....

оrовыи э е.  farоловоrо платежа по а ен ОМ ДО'"
rOBO ВЫЧliтается из н oroo лаrасмоji" п)и ыли а ендато а .

а сндная ата О ОСИТСЯ на се еСТОI1МОСТЬ.

т ажение а е ы вансе. теtrсние ительноrо в ef\,1eHI I,
..

....

соrласно n аВliлам ета, деl1С оваВШl1М во MHorl1X ан

Д емые а ивы не читыв ись В ансе п едп иятия.

п е а еl н ы 11 И t.laCTO н ывают за a ICOBbIM
I

си ва СМ. ОП ивод ОКИСК е I п ед с ям о К--

С инанеи ова 1Я n е ИЯТI, заи ению оцен доли зае {--
u

Horo капитс а. оэтом в течеl-lие последнеи t.leTBC ти В. п d'"
. 

вила ета долrос очнои а енды в азвиты.х ет анах с ЫНОЧ}{ОII

ЭКОНОМJ1КОЙ измеНI1ЛИСЬ. настоя ее в е 'fЯсоо етс 11е 1'13'"

 1сненияn ави.,'1 ета п ОI-JОДЯТСЯ 1'1 В нашей С ане. епе ь Л1-llllЬ

n llCKOTO ых сл lаях а е C ibIeа ипы 11 3 ОЛЖСННОСТЬ ПО ДО'"

rОБО ам а енды IJe о ажаются Б с: ансе п едп JiЯl'lfЯ.

ОДа...
.

ьте На--

а СИ--
,

u

О ЭТО '

all....

.

10. . ЕН АРН blAPEH АТ РО
...

оrltКЗ оценки.

.
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п ел.п 11ятие  ШИJ10n ио
.

ести Jдаl-iие или 00 доваНlJе.
.

ача а СН oro ali flза оценка п е очтителы(ос па 11знта
.

. дет СТ3110 ено, t.ITO цена капит 3 n и исnользоваНI1И а сн--

цес енно н е lleHbI заемных ИСТОIIНИКОВ, то е ед ю це

а, испол о )1) П И сост.а ении ю ета каПI1Тс о о
.

..

u

Ю е капит ОБложении, в ез льтате tJero не ИСКJIючено, что

n идется пе ссмот сть и на о JtIHBec ционных n ое  OB;

е и п е liятие е ОП. ио ее а. ив, ВОЗН fкаетвол
liI

ОС О источнике инанси оnзния. . ак n авило, П еДfI иятия

вЫ ИЗЫСКl.fваIОТСЯ из Д ИХ исто rIKOB;
I

...,

и. О IникаМJ1я яются заемныи капит ,
не асп

u

и ы , ДОПО льн э сеия а 1. а п
1.-

.

на в rи иа. ОСколь 3 ИВЫ ДО

ь l оле а ены в

I ан on'{t а n и ечению е о каmп 3.

ен с ав ают с по lением к едита, поскаль а сато

о язан делать er ля ные атс , а flеспосо НОСТЬ БыполнеНlfЯ

СВО о язательс может п ивести к анк ОТСТВ'. Оэто оцен

целее00 аЗНОСТJ-f а еи I выполняется на основе мета и ас--

чета иены заемноrо капит а.

сделеНllая
I. 

Я со 1'1

и--

"

-

.

ер. едп ИЯТliЮ НСО "ОДlIМ аКТI:fВ СТО11МОСТЬЮ Tы.. ру -, ко..

пет liСПОЛ Ба я два rода. к в может ыть си 3<1 Ctleт ссуды

ВЗЯТ в аренду. я ПОКУПКI1 можно пол ить В анке н ную С  M}'
. .

ПОД
"

[) на два rода. усть при этом нео ХОДИ fОвыпла'lивать ан

Tы.. . В кa1le п це в коние oro roда и поraсИ1.Ь тыс. р .

в конце BToporo rода. оло м в иелях налоrоо ложения стоимость

а ива может ыть списана в течеl"lие дв лет. ста чная стоимость ак...

Ба по истечеНliИ дв лет удет авна нулю.

редприя е может по ить а ив в аре на два rода, выплаtlивая
.

Tы.. . В конце oro [ода. алоr на п и ыль составляет я

оцен дене oro потока в случае ПОКУПК11 та п. . ;
.

оцеl-I дене oro потока в сл lае ареНДI:»1 та f1. . ;

ВЫ ор нам олес дешевоrо варианта (  fHaHC"1ован .

.

аннс ат на а е и по к выполняется сисполь

el\1 ова я. иско ая в авиа иене

о кали а fIосле БЬftlе н о в: I 

,

' .

J1e
u

Я по и вке, н о п nellliыIe аты J-Ia по  .

, IСе _ И на а ен
..

, тыс. . е а олее выrаДI

i ниже на ,
J"

,
=

, тыс. .

169



ННЫЕ Я АНАЛИЗА ЦЕЛЕСООБРАЗНОСТИ ПОКУПКИ АКТИВА

""""1

Показатепи велuчuны по 20дам, тыс. руб.

012

· 100

100

..

Стоимость актива

......

Сумма ссуды

ИздеРЖI<И на выплату процентов

Н nо'rовая экономия ПрИ выплате процентов

Сумма к поrашению

Налсrовая :JКОНОМИЯ на амортизации

Чистый денежный поток

....

· 10

4

о

2О

14

10

4

100
.

20

86

Таблица 10.2

ННЫЕ Я АН ИЗА ЦЕЛЕСООБРАЗНОСТИ АРЕНДЫ АКТИВА

Показвтелu Величины по 20дам, тыс. руб.

012

· 55 55

22 22

О ЗЗ 22

Арендные об зательства

Налоrовая экономия

Чистый деtiежный поток

311 113. оие ы ан 11за а еllДЫ в IОLJают оцен э(",

eKTI'fBH ТlI ПО пава соЬс'"rие 1 и ОЦСНК Э е н Тl'
..

а еl ы; eTlfl1 ал ан,  1 С 3ПI--rеI1 lеза ат, КОТО  fожет ь

сделано с nOl\fO ью теХНI1КИ диско 11 ова IJ1Я.
u

апо И'-'f, что tleM олее ИСКОВЫ fя ЯСТСЯ дене bIll поТОК,

с ае ан ffза а енды олыпинство элементов деI--IСЖНЫХ ПОТО--

КОВ Я яютея оп еделен U11-f: выплата п OlleHTOB по се де.. а еНД"

IС ате 1, ronOBbIe асходы на о сл 1 IBaI{I'leОП е.дслены в со...

Не OrOD стаl IаВЛJ;lваютсязаконодательно и за( )11KC11 ованы в поrо'"

а

0113 l\10жет J.1меть достатоtIНО TOtIH ю оценку.
...

.
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аВН Ю l> В

ве шается оп
.

О. .eaSll'l

аССf\ЛОТ СННО1\.1 ансе п JJ1Me е. J.I, из а енды за--

еде.лсниеJ.J Ч fстоrоэ
.

( )екта а енды е! VOI1tOc.= е
 J

,
КОТО bIli асСtII1тывастся след  1 1о азо (:

rде

ПОJ<УПКlf apCH..'lbI'

n )/Iвед.енныс зат JaTbI по а сидс.
а J-IДIJI

е а олее n елпо пельна: ПОЛОЖI,J rелеl r.
\J

..аI13ЛltЗ. аВНИТСЛЬНЫl1 ан(. ]iIЗ э еКТJ..fБ (ОСТI'1ПОК rпК f

а енды  fожет)ЫТЬ выполнен l-Ia ОСНОВС ките 11Я · J1Я этоrо

'-'

след ет наИТJ.1 послен, orOB uell каПI'fТ а по а eI-1 ОМ noro...
LJI ..-

во 1,1" С aBJ-П'IТЬ ее с ПОСЛСНaJl0rОВОJ..1 цеIIОJJI ззе illоrокаПJ1ТI а: еСЛJi
...

она дет  fеньше,то а енда олес п СДПОЧТI'IТсльна. НЫlVIИ C10 
.

ваl\1И, еСЛli а СНДЫ, кото ая от ажаст иен каПliТ 3, п IIInле--

каемая в ()О МС а енды, дет меньше цены зае 'lноrокап Iтала

n едп ]iIЯТI1Я ТО П едпо liтеЛЫiа а Сl1да.
u

ItЗ а I 1 И Ю I rrОВJJоже 1. bIllle n

'-!ТО I11C»I-Ie о НСО ХОДI'1 1 n 110 НI1Я l oBoro

n I Iнято. н, J.fЗ ,! ен 1 п ОВОДI1ШСЯ ТОЛЬКО ДJ1Я Toro, о ы оп еде...

ЛI'-IТЬ, слел ет ЛJ.I а ендова о О YДOBaH 1e11Л 1пок nать ero. о еСЛl1

а с а о ХОШ/fТСЯ деше ,е цены З<lе1\.1ноrо капи а я п едп 1.1

ТО анее неп IIСl\1леrvfЫС п ое I мо оказаться l'IЗ"'за этоrо дос .. 

.

. тказаться ОТ аСТI,IЯ заСlvfl-lоrо калит а в ( I--Iнанси опаНllИ

всех п ое ОБ 1-1 П 1--1 er ь к а ендс на orORO енных выше ело..

BJ1 . ТО 03H3'laeT, t.IТO л едп 11" 11е не долж.'Но n 11влекать к еДJl

ТЫ. замеllЯЯ ВНСШl-lсе 1-lнансl1 oRaHllIC доrоно 31\.111 а енды.
..

,

,

Ь,

аПрll fСро .tМалы (ая ук
I

'Ра К3ПIIтa.rlа rlрСДПр"fЯТlf 1предусма11'1-1--

вает оь заеf\.11-10rо 1-1 [) со CTHCHHoro каПllтала. ена заС fl.lоrоK llll'l raJla

.

.

ДОПОЛНIIТСЛЬНО ВКЛЮЧСНЫ в ю ет каПJiТLL10ВJIОЖСНJ й.

. ассма 1 IBac

Hcro  Iожет ыть за

u

11.1 n ое яетея l'fK ьным только I Я

ЮI.IСН доrово а сиды С. ПОДХОДЯ и l\1 IJ Я

....

а о 10 ета каПl1Т о ОЖСНI1l1 должеll ЫТЬ ОТКО С 1--1

Ован след ю им о азом:
v

,,.

О О е I.f oBal IHbIl 1 ,
oCllonaHI"lbIJJI на

«о ЬР-ПIОIUI» + .

чтена n 101 анаЛI'1зе- только данноrо n oek.la.еЛИЧl1на

171



10. . о ЕНКИ АРЕН Ы АРЕН О

аЛJIЗ а енды а ендодателем в Ю'lает:
...

оп едслеНI1С '11'fCToro денеж.'"Ноrо о ока, кото bIl.1 о ыIHoo а...

BCli цсне постаПЮ'1 а е 'ef\.fOrO о о дования за DычеТОf\ll аванса по

доrово а снды;

оп еделение пе ИОДI.ILJесю1Х деtIе {ЫХ потоков, КОТО ыс со--
'-..

стоят из а еНДНОl1 платы за вычеrrО 1н ora на п 11 ЫЛЬ 1,1 зат. ат

на ТСХО СЛ. Iвание, ВС ееся а е onЗTeJleM.
..

исчисление ЛИКВI'fД3UI10ННОИ СТОИl\fОСТИ актива за вычсто [
.

 I or08 по окончании а е ы;

оп еделсние, п свышает ли доходное по а ендс с ьте Ha 

TI'IBHbIC изде а ендодате , Т. е. ПОЛОЖI'lтельно Л I данноii

оле ЗUИI'I.
",1

ер. нвсетор по rснuиалЬНЫliаРСllДодатель Уllлачивает Ha1l0r ПО

ОЬ.
-

ЩI' IСпослсналоrов 10 ДОХОДНОСТЬ I размере ,

"

,.::> о.
...

ТО

ДОХОДI-lОСТЬ альтернаТI1Вliоrо инпсстирования со СХОДНЫМ рИСКОМ.
.....

11 KBl-fдаЦJrI0Н ная CTOlfl\10CTb актива. KOTOpbIJ.I l\10ЖСТ 1>I'"rb представ..'1еll

1I а СIIДУ, на конец пятоrо rопа состаВЛSIСТ ру .. оскольку ОСl.З..

ТО1.lllая СТОИl\1 ть по aJI8HCY К концу пятоrо rolla составит ру ., ос....

.

СЛОБ(lМI1, ПО окончаНI11-f ареНДI)1 арендодатель  10жетрассtjитывать на до...

ХОД ОТ n ОД, и 8КТ...lиа в CY 1l\1e . ру . в посленалОI.опоrvf  fСЧИСЛСНI'J'I.

Clla аКТИIJа н ру ., liздержки О. сл J..1ван11S1 Tы.. ру · 13 rод.

жеrоднаSI аРСI.Jдная ПJIа'rа МЛН р . I"ализ OnCpau.,111 аренды с 110ЗI.t--

UI-IИ арендодателя как 111 1 веСТОР,1 IIРI.tБеJ енв та  I. ..

Таблица 10.3

АН из АРЕНДЫ С позиции АРЕНДО ТЕЛЯ. тыс. РУБ.

Показатель Ввличина по 20двм, mblC. руб.

Чистая цена покупки

Издержки на обслужив ние

Налоrовая экономия на обсл ивание

о

1О 000

500

150

1 2 з 4 5

I

Налоrоваs:l экономия на амортизации

АDендные по  lnления

Налоr на ape ДHыeпос I nления

150

470

150

470

500

150

470

500

150

470 470

500 .. 500

3000

150

3000 ЗООО 3000 3000 r

.

. 750 750 750 750

ликвидационная стоимость
1000

. 100
налоr на доход от ликвидации

ЧИСТЫЙ денежный поток

..

.....а 1 00 2370 2370 2370 2370 1370
.....
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peHJla, рассматриваСf\.1ая aPCl-lдодателем как 111iвестI1цl101111ы йпроскт,

р +27 1+1 1

...

)

aKl1l\f о раЗО f,J1HBCCTOpy выrоднее оrIСрL1U"IЯ аре Ы, IICM Jtf lвеСТI1ЦJ.IИ

.

эТОМ nplf 'lcpe 1 9б. IITO BbIlllC оБЛl1rаUlfонноrо дохода, COCTaB 

о а ендные ПJlатеЖI 1оп сдслсны& О, как n аВJ.fЛО, за 10tIеli tЮ
u

orOBO а о долrос ОЧНОlf а еl-lде п едшествуют пс erODO Ы, в ходе

КОТО ых И ОП едсляется J1X вслиtlина. ак оп едеЛJПЬ с мм а снд т

u
U

нои платы, аGП сделеl--I tеЭТОl1 с l\1 fbIпо rодаrv1, КОТО ос ы СТ--
.

лед ет вьmОЛНJ,fТЬ ассмо e ltlbIeвыше анаJIИТ fчеСКТlеn оце

ы С ПОМО ью компьютс з. 11 ЭТОf\.f еле ет Ба ьи овать вели--

u '-'

чинои а снлных пос . леНlfИ до тех по ,
ПОК,l а сндыI lfe  I

 . U

дет зо.еlf н лю l"IЛJrI не станет aD IOI/1т с erv1ol1 ДОХОДНОСТИ,
.

.

нал 11МС , о, как в п i'tведеННОl\1 п I'I IC С.. aC1.leTbI п ОСТО

И ЫСТ О ВЫПО.[Iняются В С еде эле онных та  ИЦ,нап И fе
" ..

се . то дСТ НИЖIIИJ1 П СДСЛ а еl IДНОI1платы, выrодныJtf я

а ендодателя. о если даже :эта с ма неп ие IЛСМ,1 я а ендато--

а, сделка не дет за Ю4СН3.
.

енда чаlIlе Bccro оценивается а elinaTO ОМ и а ендодатсле 1
u V

на основе аЗJ-IЫХ знаЧСНИI'i ОДН tХи тех же показатслеl1, поэта

м не едко оказывается выrодна И1.t О оим. C  IvIСХОДJ-Iые по--

.

...

v

.
ле ст OTl\.1eTIITb, I.ITO менепже ы jlизJtlнrовых КОf\.lпаНИIrI счи--

Тают опе ации а енды олее 11СКОБЫf\.fI1 по С aOl-1еНJ1Ю с о ли  .

,



I I
I

.

I

'-'

11. 1. РА ЧЕТ ЧИ ТОЙ ПРИВ

ПРОИЗВО ТВЕНН r

С ЕТО ИН ЛЯ ИИ

ЕННОЙ ТОИ ТИ

ИНВЕСТИ И НН r ПР.

u ....

одемонет и СМ методи aC Ie t.IИСТОИ п ивеДСННОl'1 СТО..
. 

имости n оизводстnенноrо 11нвеСТI1ционноrо п оекта с еТО\'1
u

11Н  ЯЦИИна овне,  ИЗКО fк ОССl1ИСКОМ ,
на конк етном п  Ieoo

мс е.

со ХОДJ.1МО проаНaJ1I-IЗИРОвать п ожеНliе о создании n А

«aтIЬHC( те ) производства прис, ок до JaВOK к нзин у,которые обсс...
v

ПС1.Jиnают СНJ..1ЖС IJ..1есодержани яв едных np fMccel.tв вы опных rазах ДО

овня, удовлеТБОРЯЮl.цсrо е онаниям, установленным в , аН&.lС,

анах .
I

роr.,оз предстаплен в та л. .. роект 111С ует млрд р · инвсс--

u

Т fllИИв машины и о ОРУДОI ание. о о ор}'доваНI1С flO lfстечению Ilrcc--

ТИJ1стнеrо срока эксплуатаЦИl1  fожет ыть деМОНТИРОВ31-IО и продаl Она
... .

седьмом roду, 1111 IИ доход от ПРОДс 11 оцснива я в n . CYM fa

п едставляст со ой ЫНОЧlfУЮ Лl1квидаuионную стоимость о орулоnаl-IIIЯ.

о изаЦ fЯ  оваflИЯ fСЧ lсленана период экс атаuии n течеНli

ше лет, п е Ilcro cro roЧНШI стоим с , ВIП С му В  1ЛНр} .,

u

u

которая меньше ,ТОЧНО."I ItfM , П rnОЗJfРУСМОl1 на OCI IOBepbIHOtlHOl1

оценки, в раЗ fС рд. ри подrотовке данных J..IСПОЛ вался  {C"од

paBHoMepHoro 1.lачислеНliЯ 3J\.fO 'fзаll f"'f. anoMHI1 1.((ТО соrласно Э]  fY fC""
u

ТО, roДОI с fMa a 10 1заUl111 авна с ! ме перноначальных  fиne ИI-I за

вычетом кв аUJ10ННОЙ имости, деленной Ila установленное ело ЛеТ

номерном на1.IИСЛСI- амо 1заU IИее roдо пел а с

а fОрТ fзируе fаяCТO fMOCTb

МО

10000 500

6

та л. . представлен pactlCT npli ЫЛli SI paCCMaTpltll aCMoroп
о...

млн ру ·

,
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четы ВЫПОЛI.lены на OCHOIIC даl-lНЫХ о затратах и иенах реаЛ fзаиИliв ro...

в момснт наLlала рсалl1заЦl1И flpoeKTa.
-

иректор по ПРОliЗБОДСТВУ « aJlbIlC Tcr,13» знает о ИI-l( ЛЯUИИ,

но ero ПОД'J11не1111ые прсдполаrают, что увеличеНltfС иен на 11амечаемую

К производству ПРОДУКUI'1Ю может nOKpbITb БозрастаlОШИС в связи с ИН 

u

ляцие fиздеРЖКII. Ilециалисты, подrотовиnшис даl-lные я аналli'"

за э ективности проекта, yrBep ают, 1..1'0 ин( ЛЯUИЯ Ile ПОВJI11яет на

..

.

е ьную CTO fl\10CTbпроекта.

I

.

ННЫЕ К ИНВЕСТИЦИОННОМУ ПРОЕ

ПРОИЗВОДСТВА ПРИС

Таблица 11. 1

ОАО се ЬНЕФТЕrАЗ» ПО СОЗ НИЮ

ОК К БЕНЗИНУ, МЛН РУБ.

Период 20д о

1О 000

1 2 з 4 5 б 7

1000
1. Капитальные

вложени 
I ·

I

2. Накопленная

ам.ортиэация
-

.

1583 3167 4750 63ЗЗ 7917 9500 о

З.БалаНCQвая

СТОИМОСТЬ на

I<онец rода
11

10 000 8417 6833 5250 3667 2083 500 о

4. Оборотный
капитал

500 1065 2450 3340 2225 1130 о

5. Итоrо балансо.. 1 О 000 8917

вая стоимость

3+4

789В 7700 7007 4308 1630 о

6. Выручка от 475 1 О 65() 24 500 33 400 22 250 11 1 ЗО

реализации
I

7. Себестоимость 761 6388 14 690 20 043 1 3 345 6678
..

реализованнои
продукции

8. Прочие рас..

ходы 

9. ортизация

4000 2000 1000 1000 1000 1000 1000

1583 1583

1679

1583 1583 1583 1583

10. Прибыль ДО ---4000 3869

ВЫПЛаТЫ налоrов
..

6---7 8 9

11. Налоrи, став.. 1360 1315

ка з4О/о

7227 1 О 774 6322 1869 500

571 2457 3663 2149 635 170

12. Прибыль 2640 2554

после уплаты
налоrов

i

1108 4770 7111 4173 1234 ЗЗО

J'fБСД.Сl-lные ар енты состоятельны, но недостаточно едительны

в СnЯ3 fс ВЫСОКИ Iуровнем  fH ляи fИ.

е все цены li liздержки раст одинаковыми те tпами. аПРИl'iIСР'
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v ...... и v

С амортизаЦJ.fеи, посколь рОССl1ИСКИИ алоrОВЫ 1кодекс ПОЗВОляет

вне заВИСИl\10СТИ от Toro, I.ITO ПРОИСХОДИТ с ценами, после Toro как 11...1....

пеСТ fЦИИБЫЛJ.i осуществлены. друrой сто OllbI, зара отная ПJlата IЗ

цеЛОl\1 растет ытрссc ИI-l ЛЯЦI1И. тоимость трудовых затрат В pac 

чете на TOI-lliУ присадки выраС1.е1. Б реальном выражеНИli, если rrоль...

КО улучшение тсхнолоrии не позволит испоnьзоnать тр довые ресур...
сы алее Э( сктивно.

u .",. u

редполаrаеТСSI, ".ТО проrНОЗ lруеl\1ЫИьудушии темп ИI-l ЛЯЦИl1 со...

ставит v D rод. та л. . представлены данные, скорректирован...

ные сетом liНЛЯЦИИ. ля упрощения примера nредполаrается, что

О ъем реализаuии, иtlвеСТJfUИИ, оnераuионные ра"сходы и т е yeMI>lii
.

о оротны капитал раст TCM 'же ,.смпами, что и  fH ляция.

табл. I . пред. влены п оrнозы потоков дсне ых с сдств на ос...
.

нове данных инвс uиях .,1 доходах из та . .. кдене ых с lI.CТn
u "

от п ОJ1зводствснно--хозяиствеННОl1 деятельности определяется п м вы...
.

читаliИЯ се естоимос проданных тона OB n очих асходов и налоroв из

выр чки ОТ рСaJlltfзаuии. ыp} Kaот реализаuии, как 11ЗБССТНО, может не
.

о ажать ре bHoro пр11тока денежных с едетв, а расходы l\10 не пред
....

R1I СО И О Кденежных с  CТB. о МУ принято во внимание и из--

менсние величины о opoTHoro каПJ.lТалата л. . .

о ьны",! потокам дене ых средств от п оизводственно дсятель--

ности относятся прирост О .opOTHoro капитала, первоначалЫlые капи ь...

1.lbIe вложения и возмешение ликвидационной стоимости обо удоваНllЯ

в коние периода.

сли, к,\к И ожидается, Л fквидаU fОННаястоимость ок ется выше ос....
. ..

таточнои алансовои СТОИlvlО о О дования, должно удет заrта--

тить налоr на возни ую разниuу. ОЭТОtvfУ и данные НСО ходимо ВклIО....

IIИТЬ В проrноз ПОТОКОВ дене ых средств.
« альне » OиCHI1J1 с пневзвешен им ь кап а, ис...

пользуеMoro я инаНСltfРОП8НИЯ проскта, В [} [одовых. осле сложе--

иия и дисконти ОDания всех потоков чистая пиведенная стоимость про...
'-"

екта ПО производству удо рении составляет примерно ,

+., +
,

+
,

+

+
,

+
,

+
,

+
,

авершая рассмо ение пиме З, следует дельно о. рат

на два в ных моме а.
., u

О оm"ыи капитал. с оке Ta . . азано, что о оротныи ка..

питал астет в начале и в середине осуществления проекта. ак ЭТО ОП е...

делено?
u v

оротныи капиrал n едставляет со ои чистые инвестиции в ат)(о'"

срочные активы, НСО ходltfмые предпри ю или прое . аи олее в, ...

HbIMI1 КОМПОНСI-lТ3МИ О ар oro кап а являются товарно"'материальные
,...

запасы, де о ская з олженноС'rь покупатслеи и креДI рс з Q el-i--

ность поставщикам. априме, по п ое n оизводства nрис ок к ен--

Horo каПliтала:

млрд ру .:

,
+

.
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ателси кредиторская задолжеliНОСТЬ поставщикам:

+ 1 .

I

Таблица 11.2

пРОЕКТ ОАО tc ЬНЕФТЕrАЗ» по СОЗ НИЮ ПРОИЗВОДСТВА ПРИС ОК

К &Е,НЗИНУ СКОРРЕКТИРОВАННЫЕ РАСЧЕТЫ С УЧЕТОМ ИНФЛЯЦИИ, МЛН рУБ.

Период о

1О 000

1 2 э 4 5 б 7

1949
1. Капитальные

I вложения

2. Накопленная

амортизацlt1Я
.

I

1583 3167 4750 6333 7917 9500 о

з.Б   нсовая

стоимость на КО-

нец rода

4. ОбоР9ТНЫЙ
I (

капитал

10 000 8417 б8З3 5250 3667 2083 500 о

500 1289 3261 4890 3583 2002 о

5.. Итоrо балансо. 10 000 8917

вая стоимость

3+4

8122 8511 8557 5666 2502 о

6. Выручка от
.

р r иэации

7. Себестоимость
.

.

...

реализованнои
продукции

8. Про\. ие расходы 4000 22ОО

523 12 887 32 610 48 901 35 834 19 717

837 7729 19 552 29 345 21 492 11 аза

9. ортизация 1583

1210

1583

1331 1464 1611

1583 1583 1583

1772

1583

10.  Прибыльдо  OOO  097

выnлаты налоrов
I

&--7 8 9
.

2365 10 144 16 509 11 148 4532 1449

11. Налоrи. став..

ка 340/0
.

1360 1393 804 3449 5613 3790 1541 493

12. Прибыль после 2640

уплаты налоrов

2704 1561 6695 1О 896 7358 2991 956

"

OtICJ\I астет о оротныи капи

причин:

выр ка ОТ е изаЦl1J1Б отчете о при ыли заliижает величин ак--

v

ее пас еНИ fдене ых средств за oтr ени п од 11Ю, ПО...

еко п а. , а закаЗЧИЮ1 з ер вают о а. сво СЧ В. ле--
.

за анированные опе ационные расходы занижают величину отто--
.

. дене IX с 11 В сырье и ПрО fЗВОn о. сдоваТСJ1ЬНО, а запасы;
-

.

u

о. ратныи э ект AO HlfKaeT,коrда n О"iСХОДИТ з ержка оплаты

еличится статья «кредито ская задолженность nоста.ВЩJlкаМ)8

17j



ПРОЕКТ ОАО се ЬНЕФТЕrАЗ., ПО СОЗ НИЮ ПРОИЗВОДСТВА ПРИС ОКК БЕНЗИНУ АНАЛИЗ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ, МЛН РУБ.

....Период О 1 2 3 4 5 б 7
....1. Выручка от реа.. 523 12 887 32 610 48 901 35 834 19 717

лизации

..2. Себестоимость 837 7729 19 552 29 345 21 492 11 830....

реализованнои

продукции

3. Прочие расходы 4000 2200 1210 1331 1464 1611 1772

4. Налоr на резуль.. r . 1 360" · 1 393 804 3449 5613 3790 1541
таты основнои дея..
тельности

5. Поток денежных 2640 1121 3144 8278 12 479 8941 4574
средств от основ..

нои деятельности
1 2

6. Изменение вели.. 550 739 1972 1629 1307 1581 2002
чины оборотноrо
кап..пала

7. Капитал ные -10 000
1456.

вложения и выбы..
тие OCHOBHblX

средств

8. Чистый поток 12 640 ' 1671 2405 6306 1 О 850 1О 248 6155 З458
денежных средств

(5+6+7 ·

9. Приведенная 12 640 1L 1 393 1670 3649 5232 4118 2061 965
СТоимость при
а. 20%

1 о. Чистая привв.. 3662
денная СТоимость

в 20ды О и 1 проект убыточен, поэтому в строке 4 появляются отрицательные значения
денеЖНО20 потока наЛО2а на основной вид деятельности.
"

Ликвидационная стоимость в размере 1949 млн р . за вычетом налоrа в 493 млн р . на
разницу между ликвидационной и остаточно;; балансовой стоимостью.

зменсние величины о opOTHoro капитала  ie у СТо bI iJ.f TpCTI)'"
ИМ rодами, кззаннос в строке та л.

., рассчитаl10 СЛСДУЮШlf f
о азом:

изменеНJ.fе о opoTHoro каПl1тала увеЛИf.lсние запасов + уВслиtlС
"

...

долженности поставщикам:

+
.

орпlизацин и НQЛОlО8а!l защита. ОРТ fзацияпредставляет co 

заЩl1 ., которая равнозначна сокрашеНl-fЮ налоrовых платежей, про....
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J10рUI10наЛhIIОМУ I3еЛИ IИНСHa'111CJ1CHHOI1 аМОРТI'fзаUI'fИ с Y1.ICTOM пре....
"'-' '-...

деJIЬНОl1 налоrОВОl1 CTaBKlf. нашсм npJ.1 1cr>Crодовая налоrовая за--
. 'J

UlI'ITa, Ila ВСЛl'fllllНУ K01"OpOlf сокрашаеТС 1де IСЖНЫI/IIIOTOK ВЫI lлатналоrа

стаlJИТ:

}lалоrопа 1заШJ1та
 .

,1 fортизаUIISI х налоrопая ставка:

·

,
ft.1ЛН руб.

n 1.1 ыльность преДПРИЯ"fl'1Я, посколь I-Iалоrовая заЩl1та это сумма, на

КОТОР.. сокращается плата преЛПрJ{ IТИСМI-Iалоra на при ыль. о bITOt.I'"

«( алЬНС( » получаетД 'tlточную IlрИ ыл,, 1.1 Ы воспользоваться
'-J U

Н oroBOl1 заШИТОI.1 в ПОЛНОl1 мере.
.

""

РI'fвсдсннаSI C"..OI1f\,fOCTb IIалоrОВОl1 заЩИ1.Ы проскта составит за лет

u V

U

тизаIJ.J..IОIIНОl1 налоrОВОI." зашиты по ставке D, предполаrастся. что еи

соп CTBYC'I'" таКl1Я же степень pl-fска, как и друr .IМnOTOKa fденежных
u

С сдств. ОСКОЛЬКУ веЛl1Ч11на заШltТI>1 заВIIСJ1Т только от налоrовои став--

KJ-f, метода наЧ11СJ1СНИЯ аМОРТ"fзаЦ .ll1и спосо )ности
.

« альне те...
.

rаз) получаТI) Ilалоrоо лаrаемую npl1 ыль" Olla  iОЖСТ ыть связана
....,

и с меНЬШИ fpllCKOM ССЛ)1 спосо  IOУСТОИ1.IIIВО ПОJlучать при ЫЛЬ,
L.J

аЗ iе KOl'OpOJ..1 за 1СТI-IОпрсвышает аЗ1\1Ср налоrОnОl1 заЩI1ТЫ.

11.2. АН И БЕ уБы очноoТИ ПРОИ В

ИНВЕ ТИ И НН r ПР ЕКТА

ТВЕНН r .

ализ езv ЫТОЧНОСТII 113 основе дисконти ОВ311ИЯ денежных
.

n ков. и I3ыполнеНИJ1 ан(: "lза ствительности или ассмот--

снии альте натиnных сцена иев экономисты з аются вол о
i

сом, насколько се ьеЗНbJ fИ fоrли ы ыть последствия, если ы

значеН IЯо ЪСJvfа n одаж и издс жек оказались х же, чем л о

rнози овалось. сне е ы часто л едлоtlитают ставить вол ос

.....

по д rOM: какои овснь о ъеl\1а е изации нео ходим, что...

ы п ое не п иносил ы оп? о ение ответа на этот вол ос
'-'

называют анализом езу ыточности, кото ыи на осноnе дискон

ти ования денежных потоков ассмот им на конк етном п и

Ме е. ..

u

rpuMep. РСДПРJ'f IТИСpacc ia ивает I.tнвсстиuионныи проект созда....

иия производства )отоаппаратов. та )л. . привсдены зна1.IСНI-IЯ до...

.

..

ОТносительно rодовых о  iOBреМliзаUI11.'I. Ilраnой ча та ЛJiЦЫ при--

ВСдеl-lЫ ДИСКОIПllрОванныс потоки, СВ lзанныес дохода iИ1-. за атами, не
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Таблица 11.4
ЧИСТАЯ ПРИВ ЕННАЯ СТОИМОСТЬ ПРОЕКТА СОЗ НИЯ ПРОИЗВОДСТВд

ФОТОАППАРАТОВ

Объем

продаж,
mblC.

штук.

притоки

Доход
820-

ды1"А 10,
мпн руб.

Оттоки

Инее..

стиции,
млн Р J.

Перемен-- Пост 
Hble lJЗ.. ЯННЬfе

держки, uздержки,
млн руб. мпн руб.

Налоаu

Приввден--

ная стои..

масть

притоков.
млн руб.

Приве..
денная
стои-

мость

отто-

ков,
мпнр .

'-;iистая
приве..

денная
стои-

мость
.

мпн руб.

ТодО Тоды 1. J10

о

100

200

о

375

750

150

150

150

о

зоо

БОа

ЗО

30

ЗО

22.5.

15.0

52.5

о

2304

4608

196

2270

4З44

. 196

34

264
*

Напомним: если проект приносит ытки. ТО ОНИ МО быть использованы для уменьшения
налоrовых обязательств предприятия в целом. В этом случае проект дает экономию на
налоrах отток налоrов отрицателен..

истая приведенная CTOJ.fMOCTb проекта о ицательна, коrда предпрl.l....
ЯТИС не n J..fЗВОДJ.fТ 1I не продает IIИ OHHOro оаппаР<1та; Olla ПОЛОЖJ'lтеЛI>на,.

ссли преДПР"f ll.ИСпродает оаппаратов; се велиtllfна С.. ествсН....
но возр"астает, если n еДПРl1ЯТИС продаст отоаппараТОБ. чевид...
но, что чистая ПРliнсдеНflая стоимость ПРИНИ lfаст 'левое значение npl1
о e lfeпрод, ч ь меньше отоаппаратоп.

I

а pliC. . показана приведснная CТOI1 lf npJ.1TOKOB и

при р ныхДОП щениях IOC Ы-lО roдовыхОМОВ П

....

ЭТОИ точке чистаSI п иведснная СТОИ iОСТЬпроекта равна нулю. " ТO"I--

ку называют чкои ез ы '-1 HOCTlf. ъем ПРОД" должен превосходить
ед. в ['од, чтобы проект И iеJlПОJlожительн чис ю привсдснную

.

вить и в др O iвиде pJ1C. . .

5000
-

.о
t-

s:

O 

0:0.
ct1:c
:с с; 2000

I:l

Ш 1000
s:
а.

с::
о

о 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200

Объем продаж. тыс. шт.

Рисе 11818 rраФик беЗУбЫТОЧНОСТИ проекта по пРоизводствУ фотоаппаратов:
тонкая линия " · стоимос ь притоков. толстая линия стоимость оттоков денежных

средств
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-

JJ
30013

s 200
о

1;
.

100
а.

О
Ш 
d2
S
а. 100с

15
t; 200
s
7 О 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200

Объем продаж. тыс. ШТ.

Рис. 11.2. rрафик безубыточности проекта по производству фотоаппаратов

ако оtlеиь часто }..fеие е ы не использ ют этот метод оцен",

ки ез ыточности п оеКТОБ, а оп еделяют точ ез ыточно--

.

u

сти по xr те скоИ n и ЫЛИа И этом ез ыточны о ъем

п оизводства занижается, п ичем BeCb faс eCTBeH HO.
. .

а с ется так азница?
, 

и использовании в actleT . [с те скои п и ыли не IИ

ся С имос ка
'

3, П И CKaeMoro я инансt1 вания
.

п ое а. е иятия, кото ые оп еделяют точ ез ЫТО ос
u

на основе данных r те cKoro е , в деиств ельности не..

u U

С значительные ЫТКИа амыи известныи пиме TaKoro п 0--
.

счета о и ка, ко о сове шила в 4OOIx. В. извес аме

и нс компания о ».
. .

.

.

амяю е KO ina и окх » n ед вили ОН ссу осно--

ванис одною ИЗ своих аВI1Э льных проектов, ОСIIОВЫВаясь на том, 'IТO

..,

ЧНЫИ :»C iП изводcrва с '8ВИТ n ерно са fОЛ В. о при

з ы IIНОСТИ мене еры ОКХИД» основы ись на дан--

CKOro cтa не I и сржек на ПРl1влечение кап а.

Со"

четом этих изде жек езу ыточНЫИ о ъе iпроизводства оказ ...

ся на уровне самолетов и компаНJ.IЯ понесла orpOMHbIe у ЫТКИ,

несмо
.

я На ТО, что правительство пошло компаНJtIИ навс еч

.

в

и

...

и
'1. .

. пт А я ПР rPA
.

rРАНИЧЕНН
.

РЕ ур в

ан снно Ilиве он IX сов. О

, коrда имею я о ан ен на ос ест е

IX п о амм, кото ые не позволяют п е и
...,

I С положительны значсн ?vfИ чистои П

возникать си

е инве ици

ю п инять все
v

иведеннои сто
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имости. И этом нем о п оеКТОБ может ыть е ИЗОRано IЗ

01IЬ их или MeHbIUJ.fx масшта ах. ЭТОl\1 ел чае нео ХОДИf\1Q
ОТО ать r пп n оеКТОБ 11 оп еделить та е масшта ы ea.Т"lJ,f...
зации ка oro из них, что ы счетом or аниченноrо о l eMa
инвестиционных ее сов п едп иятия о еспечить макси}{ Ь...

НО БОЗМОЖН Ю чист ю п иведенн ю стоимость.

u

rp ер. рсднсвзвешснная иена капитала, которыи "'Iожет ИСПОJ1Ъ..

зовать преДПрИЯТJ..fе я JfнаНСlfрования инвестиционных прОrра!\-lfvl,
составляет о, совокупные инвестиционные ресурсы преДПРИЯТJfЯ
авны  fЛрДру . В rод. редприятие  'fожеl реализовать в лижаi1"
шис два rода инвестиционные проекты, маКСИ lальныемасшта ы KO 

торых оцениваются даI-IНЫМJ.f, n сдставлеННЫМJ.-1 в та л. ..

РАКТЕРИСТИКИ ВОЗМОЖНЫХ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕ 08 ПР

ПРИ Р ЛИЗАЦИИ ИХ В МАКСИМ ЬНЫХ МАСШТАБ
.

Таблица 11.5

ПРИЯТИЯ.

про-
екть,

денежны впотоки по 20дам. млрд руб.

Б

В

r

о

10

5

5

О

1 2

Чистая приввденная Индекс рен..
стоuмость, мпрд руб. та6епьности

А +30

+5

+5

+5

+20

+15

+60

21

16

12

13

311

4.2

3,4

14--40

'-' v

Ы рать оптимanЬНЫl1 Вc1pJtfaHT инвестиционнои n аммы надва IlрСД"
СТОЯЩИХ периода, с орми овать на к ый пе иод пор ель инвеСТИUI.1 

v

онных проектов, даюшии на УЧШl1е результаты с I-Iспользоnаниеl'vl ОПl-i"

санных-ранее мстодов, ДОI ОЛЬНОсложно.
...

пна из ВОЗl\10ЖНЫХ С aTCl11lf принять n оекты и ; однако в ЭТОТ\.I

сл ае нет ВОЗi\fОЖНОСТИ принять проект , затраты по КОТО ОМ П евы...

риант n J.-.нять n оскт в пе иод . отя ОН и.меет меньшую  IJ.-ICTYJO

ПРИБСДСННУЮ CTOliMOCTb, че"'f КО1\.1 инация проектов и
, оН о сспе...

,

чивает положитеЛЬНЫl-1 поток денежных с едств в раЗ iере  fЛрДруо.

же предприятия в 1\.1ЛРД ру ., "'fОЖИО принять 11 проект . роек'"
ты и Иl\.fеют меньшие КОЗ иuиенты снта ельности, чем проСК 
ты И , но ольшую совокупную чис ю привепенную СТОИl'vfОСТЬ.

ричина трудности вы ора заключается в том, что ресурсы оrрз--
ничсны в ка ом из двух перJ.-IОДОВ.

осколь мас а ы ПрОСКТОБ, ДОС Пf-lbIХ

 fеняться, з .ача  'fожет ыть поставлена еле ОШИ fо разом.

проскт составит .Х
А

.
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означим через хБ долю от возможноrо fvf8ксимальноrо масшта а
v

J1 оекта . оrда Чl1стая ПРИl3сденнаSI СТОИf\.IОСТЬ ИНВССТI1ЦИИ в этот

n оект составит ."Х'А!! ·

"'"

налоrИ1IНО ЧJ-iстая ПрИIJСДСllнаSI CTOI'1MOCTb J1нnестиции в проскт

ы.ожет ыть выражена как 8..У'
в'

а в проект .X .
оrда цель ОПТI1МI1заUJ.1И COCTOliT в выборе уппы проектов с наи оль 

.

.
,.. u ,..

· ..

. lllеи СОВО ..
НОИ чистои ПрИВСЛСННОИ СТОИМ ью и значеНI1И ХА' ХБ,

Х
В
И Х

р

n tt которых чи -, Прl-IВСДСllllая И 10СТЬl-p пы n КТОВД иraст MaK 

сИМ а:
.

.

а вы ор наклалЫ&1ЮТСЯ некоторые о аНИЧСНИЯ. о...пе вых, СОБО
...

.

u

· v

очНО 1.ак же COBoKyrIllbIl.1 отrокдснежных средств n первыи период не

должен  ITb ОЛЬШС  {.,чрдру .:

_х .х .х +
А Б В.

·

аКОIJец, 11f-lвеСТI1ЦИl-i [1 n ект I-Ie МО J1 iCTbО иuательное значение,

а та с не МО npcnoCXOllJ.1Tb максималыlоo ВОЗМОЖНblе
 faCU]TaЫ, ПОЭТО..

персменные хдолжны ыть ДОПОЛНJlтельно о аН"lчены в n едслах:

.

, ача f\,tаксимиза 1И, ОПJ1санная. · ,соста яют за..

L..I

линеиноrо п о амми онания . х МО о. е ить с по..

ю компь на енно п ой я шения ач
....

L.J

зачах CHI1e. называется целевои нкциеи,

а БЫ ения .

'

. я ЯIQТСЯ or аничениями, кото ые на

лаrаются на элементы ешения. п. едставленные в данном п и..
.

.

оrда п оизвольное до лен"уе n осктов неnозмоЖНО, МОЖ
JJ

но использовать азновидность математическоrо п or амми о

взния, имен е ю це.лоtlисленным п о aMMI1 ованием, в кото

ОМ все знаtlеН fЯэлементов ешения or аничиваются целыми

числами. ,ачи целоtIИСЛСНl-lоrо п or амми ования та е МО

ыть сшены с ломо ью компьюте з.
LI

птUJf"UЗQ п 11 н uчuu еаЛЫIЫХ OпIIIOп08. есколько ИНОИ

подход К ОПТI1мизаU fJ.f111-IвеСТI1ЦИОННОЙ п or aM {Ымето ОМ

acc {o И?vf на л JiMe е постанов at.II1 о  {изаии n or ам"

I n в с  fИО J10HaMJtI. ля bl е ные

опционы,  'fO о использова след  {стоди. истая п 11

де ( стоимость п ое а с четом о она состав вел и

'* .

*

;
стоимос

.

..

.

да.

ма

.

.

е...

иведенная стоимос

Horo опциона.

со ственно n ое
.

,
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.

сли инанси OnaHI1e п ое

пе ПОД ЖJiзненноrо Цl1 а пе

БИТЬ в виде:

ОБ ос ествляется в нач bHbIi-1
иод , то . МО О n едета..

*
. .

1 ,

.

rде
, I

оскта ез чета опциоиоn;

.

v

оъсм инвестиции в п ое ;
.

.

I

.-.

III

сть за а 1 на n ос
, КОТО ые нео ХОДl1МЫ я ero е иза...

ции в миним ьных  fасштаах. о еспсчиваю их ВОЗМОЖНОсть.

.

u

ЦИ1,1 Ю ЛИ о ожеНИl1, n lэе, е 1 мас ы о ОНа

не заВИС.fIТ от масшта ОБ. еализаuии n ое ОБ, :ДСТ иметь в :

"

· i. i тах
, .

;=1

п

. <
. > .. . >

I 'l
 ..

,пl1п' 1
"

, .

;=1

rде п о ее число инвестиционных п ое ОБ;
но ми ва веЛИ'lина о ero ю е капи о оженi"Й.
( ача, описываемая вы ениями . и

., может ыть

поста ена и ешена и я сл lая отс. СТВИЯ опционов.
...

11.4. Н rОВАЯ А ИТА ИННОВА

ИНВЕ ТИ И HHblX ПР ЕКТО

ПОНИ АНИЕ ИНВЕ ТИ ИЙ

и HHblX

И НОВОЕ

u

со енности оссиискоrо н orOBO
U u .....

выи кодекс ОССИИСКОJ1 еде ации
....

оп едел е осо ени и н оrовои за

вестиционных n ое ОБ.

я создания инновационных п ое ОБ п едп ия IЯ ДОЛ Ы

е ь на Iные ие едо н и ИJllI вьто оль О--КОН'"
. 

о. С С а о I по созданию новои
.

сове шеи о ИНОI-I

ции това. ОБ, С , а от. едп иятия МО ос ее
....

л э е ельность са fостоятельиоили зак ывать вь олнение.

нео Ходимых а от на сто оне. . в том и в Д ОМ сл tlаях п сп--

законодатель ва. oro...

соде т положения,

ты и ОБа ОИНЫХ  fН--

МО ыть отнесены к те им асходам на ос ест ение ос.-

I

ИЗ П и ыли. оrовые О raHbI взимают со всех асходов на 11И'"

новационные п оекты н or на п и . ыль.
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I

аким о азом, стоимость с едств, нап авляемых на инан .

u '-'

сИ ование исследовании и аз а оток, след ет СЧJ1тать авнои
v

стоимос капит а, нап име не асп едсленнои п и ыли п ед

n иятия.

асходы на на IHbJe исследоваН fЯ11 или опытно--конст ·

.. u

е а 1 по создан . НОБОИ или vcoBe llJeHC ова ои п
.,

ии това ОБ, СЛ r а от авноме но в юtlаются n едп и

ятием в состав п очих асходов в течение т ех лет по заве е
. .

нии исследовани 1.1  f аз а оток n и 'СЛОВI1И, t.ITO они

использованы в n оизподстве. сли исследования и аз. а отки

оказ ись ез ез льтатными, то в состав п очих асходов в те...

чение ех лет по lifX .заве еНI1И в ючается [) асходов.
-

 .

ели в ез 111> те исследоваliИlf и аз а ОТОК ыл создан о
'-,

е bHOl1 со ве ос , нап име запатентованное изо
.

.

е, ТО от о acc 'fa ивается как Her..f8 и ь IИ а в
.

и по е т амо П1 в Tet.leHl1e ано с oro с о испол. О...

пия, если он ано сн, Jtl В О ll{eY\f с 18е в течение лет.

о вая иннова {онных п ое 08 может ы ассмот
.

на на пиме ах.

rp ер. редп ИЯТI.fе ПрСДПО 1аrаетв TCLJCH"IC I'ода заll)8ТJtfТЬ на иееле--
, 

дования и раз а OTKI-I по созда..lliЮ НОБОl1  !оделиMliKpOK ьк лято а

, н у. СВОСНИС производства новой модели J\,iJ.fKpOKaJlb лятора по--
.

з JIИТ П СПП I-fЯТИЮ сжсrодно в течение ...rIeT пол зть дополнительно

ч"стую при ыль в раЗ 1СрС тыс. . тоимость источника капита--

тавка налоrа на п и ыль я предприятия
о оцеИl1ТЬ ЧJ.1С Ю приведенную CTOI1 10CTI ПРОСК1.а в ОТС

'"
.

отсутсп18ие налоzовоu ЗОII(III'lЫ пол 111М:

10 -

)
+ .

+
I

1=1 ,

оект It\1eeT не ОЛЬШУIО, 1.10 ПОЛОЖI.rfСЛЬН ю tlll приведснную сто--

ИМость.

учетО,АI НШlо овОIIзйlllllпlbl n СООТПСТСТnl1И с с оваНИЯМJ1 по--

Л им:

10 3
.

+

1=1 +
v

,

., . + .

I

1 1 + ,

'.

I

а 1М О аЗО f,н оrовая за ита инноваЦИОНI-IЫХ n оеКТОБ,
оrоnым законо

п иведен

СТОИ fОСТЬп оектов. в данном пиме е на , тыс. . .
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ер продолжение предыд ero примера . рсдприятие yncpCJiO,
что констр ЦИЯ liОВОЙ модели калькуля I"opa паТСНТQспособна, на КОН...

 I

капит изированы как IlemaTCpl--laJ1ЬНЫИ aKTI1B КО1'10рЫИ удет aMopTl1....
зироnан полностью за ЛСТ.

.

о оценить чис ю ПР.,fвеДСI-lIIУЮ CTOI1 10CTbпроскта.
етом аl\10ртизаuии СТОИМОСТJ.f проскта как нематериалЫlоrо aJa'I.1....

...,

ва, о спсчиваюшеи налоrОВУIО заЩI. 1 t по 11М:

10
.

,
+

"..

=> +

I

1=1 1r
,

риведенная стоим .

ь п ОК( ась ольшс, чем в отс ис на...

лоroвой защиты, но меньшс, чем n СJJучас, ссли прое нс.создает о ЪСК1"а
u

и с е. альнои со твенности.

.

отме
, ЧТО В ЭТОМ пиме с я п осто I мы не IЛИ

,..

Toro, что ансовая стоимость о ъекта интеллек ьнои со --

ственности мож по ежать н oroo ложению, с нее может ВЗ f""

маться н or на им еСТБО. leTOM платы н ora на им с--

ВО пиведенная стоимость п ое 8, в ходе е изации к о oro
....

создается о р.скт интеллек
.

bHOl1 со ственности, дет eUle

меньше.
.

v

М П е ,И я па юt.I3Ю ииея в ТOl\.f,
,..

о в соо е ии с деиств им оссиис м н orOBbI 1заКОнQ....
.

дател твом n дп и 1Ю может ы невыrолно создавать о ъек--

I инт лле нои со ственн ТИ, о аНИl.lиваясь п OCTЫ { со--

ве шенствованием СВОИХ това ОБ.
.

rp rep n  олжениепредьш Icro npl1Mcpa. UСНИ1-Ь IlOтe 101 n nnpl'f 
...,

.

ятия, если разра отка новои модеЛl1 калькулятора ок СТСЯ сз сзультат'"
,..

нои. ценим чис припедснн им 1:1 проекта:

з
. .

+
, ,

"""'

,

' I ,
L.I

енныи результат СВI.щетсльствуст о .rOM, что )iалоroвая зашита по...

зволит компенсировать не  ьш чаСТIJ потерь лишь Tы.. .

е  KOвые ся f...1нение, с е венно им:ли овать

инновационное азвитие ЭКОНО IИКИМО о, еСЛi'1 до с ТЬ 1.1"

нанси о ние иова онных П ОС ОБ из с. еде ,нал а яе {ых

п и ьшь.

rpUMep продолжение прсдыдущсrо примера . вид}' предполаrа  

hal-fСИ овать проект создания новой  fодеЛIIкаль лятора из среде.тв.
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.

u

10

+
, 1 Tы.. ру .

1=1 +,
'-'

ОЛ eHHbIJ1 результат показывает, что в этом сл ае налоrовая за..

последнем пиме е
.

я диско И ования дене oro лото ·

ка ыла использована величина СТОИМОСТI1 капит а tlз ИСТО'-IНli--
.

ка «не асп еделенная п и. ЫЛЬ  . о может ыть подве r о со--

мнению, так как за аты на инанси ование иннова ионноrо

n оекта ос ествляются за счет зат ат, относимых на се естои

МО ь п оизводс а, в качестве ставки дисконти онания п иня

та величина стоимости источника калит а «не асп еделенная

п и ьть».

ожет . ыть n
u

ачи, КОТО ЫИ
I

аПОl\.fНИМ, tl им

ью вл ельца по
-

е она составляет

о я Toro, что ы владельцы Иltfели возможность распорядиться
.

.

с детвами, полученными предприятием, с получеНf{ЫХ сумм должен
ЫТЬ плачен налоr на при ыль только тоrда средства МО "оС....

ПИТЬ вл ельца '1и ыть использованы ими я пол ения дохода из

алЬт рнативныхисточников в размере
о означает, что из Bcero о ъе fаиспользуемых я инанеи ования

с n с
. neнника fд 'пна !11ЬКО ча, юшаяся n е

аты налоrов. оrда е емая доходн ь составит:

а
'

а
tr Q.

, , [).

истая привсденная стоимость п е сосrrавцт:

10

__.JI
u

ожен Д ои спосо е ения поста еннои

олее о основан 1М тео е ес .

,.

ь кап а определяется альтернативнои БОз....

ИТЬ доход на этот капитал. ассма 11вземом

.

+

I I +,
..

оп . енныи результат свид л вует о М, о и э11 ,  eeо н0--
...

ныи, по ОД к решению ачи, позволяет установ знач ьное по--

, TЬIC. .I

лед ет п ИЗI-lать, что п о лема оп еделения цены капитал 
.

ае анеи ния с о IX Л В сч с
,-

осимых на се естоимость п оизводстна и е изации това ОВ,
uИ а

, е ет ДОПОЛНliТСЛЬНЫХ исследовании.

ь

""
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акт ьна, так как Мliоrие ВflДЫ зат ат, относимых на се ССТои__

мость, СОВ смеliная эконо?\.{ еская тео J1Я и менеджмент спс __

'-" ...,

ных комлании, БОСО енности деиств ЮIЦlfХ в С е е ВЫСОКI1Х
'"'

технолоrии, п и аВНI1вают к каПl1Т о ожеН11ЯМ, поскаль ЭТи
.

зат аты о еспечивают долrов сменные ДОПОJIНI1тельные доходыI.
таким зат 8Т8М, нап име ,относятся зат аты на е ам.

.......

11.5. ЕН ИНВЕ ТИ ИИ В БЕСПЕЧЕНИЕ

ПР ПРИЯТИЯ АКТ РА И ПР ИЗБО ТВА

стаи ть ПРОЕКТ В, rЕНЕРИРУ их

нЕпрЕры ньIЕE ЕНЕ НЫЕ n т КИ

СКО n isCOllпte O\V

яе я Юt.Iевь I элеме м меТОДИКli оиен доха lXaK..
.

u

БОВ.  HaKOмеТОДI1КИ, основа ые на п именеliИИ ЭТОИ  [ОД  ЛI.f,
u

пе вонач но аз а ать ись я оиенки доходно а и и о ...

u u v

ли ции. ценив ся ДИСК етныи дене bIl1 п ок ве и I де...
v

нежных п ении, }G ыс л исхо в коние oro пе ИОД8.
v -.

.

ез льтатс опенка по этои схеме свелась к асче те Cl1
J

u

л. иведеНJiОИ к момен »нвес авания стоимости а ва по )0 ...

"'1 ЛС . :

I Iо п
+ а

п I

п

 ...

l'
1

I

, I

ая, или п Ilведенная, СТОИ fОСТЬактива;

t O ас IСДСНС le п еНI1Я n J к

ие пе иода 1, КОТО ые отсtJитываются по по яд

вести ОВЗНJtfЯ;

п tIJ1СЛО ле ИОДОВ, в конце к

жение дене ых потоков.
v

Д ьнеI1шеI\{ мопель СТ а п и {еняться

видов а вов и 11нвеСТИllИОННЫХ п ое
u

ставлен о м лои . .

е е о это  fожето 'СЛОDливать неточ оиен инвеСl1'fUJ.t--
,

онных п ОСКТОВ И даже ОШI1 Klrf п. 11 ВЫ О е n ое ОБ. ПОСКОJIЬК
I

..

ые отнюдь не п иходятся на конец ка oro из пе ИОДОВ.

к.n КОН--

от  {OMeHTa111-1'"

aro IfЗ КОТО ых ожидается ЛI I.i"

я ОllеНЮ1 всеХ
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водства в ольшинстве сл аев ОС ествляются в словиях, коrда

n едп иятия п ОИЗ80ДЯТ П ОД ИЮ 11 е 113. т ее на ынке по
.

,

о О, п и O fдвижение дене ых с едств на п едп и
.

,.

е ястся нсп е ЫВliО,1.ПО e1.ICT со 01-1 нео  O ос оцс

стоимости нсп е ывных, а не диск с ых денежных ПОТОКОВ.

о e 'с ае оимос ero денежноrо потока, relle и 1

емо ка М-- о а ом, соrласно моде оп  еля т :

п

.о

о

о

СТОИМОСТЬ Д ero денежноrо потока;
п

по в емени от пе иода до пе иода п;
о

С t интеl.JСИВ}IОСТЬ ожидасмоrо денежноrо потока

в емени, кото ая ,flЗМС яется о ЪС1vfОМ денеЖl-IЫХ с СДСТВ, ДВИ --

ИХСЯ в течение пе иода;

е основание нат , ьных лоrа и мов та лицы

и е х п иведены в иложеНИI;J;
t ставка СКОНТИ оваНJ.IЯ aCC fa иваемоrо потока, в о e f

,..

с ае тоже может . ыть Кllиеи в еме ;.

п · о. ее в емя ДВI1жения денежноrо потока;
.

в е fЯ;

ди е енци Б С1\,.fени.

11менение на п а ике о лы . может вызвать оп С '4

.

U

деленные зат ДlfеНJfЯ. ля постои оценки Д их денежных

n оков, 11СПОJIЬЗ Я . , МО О ПОЛ 11ТЬ еле actle ю

о м в п едnоложеНJ.fИ постоянства llнтенсивности денеж o 

..ro потока в TetleHJ1e ка oro пе 110 а:

11Я

L'

нкции ех

11

С,
+

о
+

,1

+

.

3
u

по КОВЫИ номе пе 110да;
ее "tIИСЛО nе ИОДОВ ПОЛ ения дохода;

с едняя интенсивность деllежноrо потока n пс ИОД t,
ставка ДИСКОНТJi ования дснсжноrо потока в пе ИОД t.

и наJ1иtlИИ в конце пе иода потока дене ых с ед в  .. с--
v u

е ои соста яю еи потока во м rл . еле ет до авит

....

+
.

. 

. . .

1=

,
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1,

о t
+

1=0 I I

rде

я TOrO что ы достаточно TOtlHO OUCHJ'fTb tII1C П ИDсденн ю
оимо Je ЦИОННЫХ n оп, нап )3 е IX на о сспсчеН),fе

""1

п  Пи а о aM fn ИЗВОД а, НСО, ХОДI'IМО ИСПОЛЬЗО&:1  1C--

 И, OCHOBa IHbIC113 п J 'fCHeHJrUI модели по ()О 1v тле . :

"

I
+

"

с "

1=0 1=1 I
L.J · ,Jt

е оце Ч f ОИ пиведе 011 СТОИ 'fОС инвес lll,l....
u

О rx n ое ОБ, нап а CHHbIX  Iaо сспечение п сдп и 1-1 ( аК....

то а fил оизводст , даются на основе l\fодели 1CKOIITJ'J oвaHHoro
...

дснежноrо л ока м па . си о mUlеися ИЦИI/ 'IIС""
u

l. 
UЛОЛ О ния ои МОД 1 Я оценки доходи и а Иlf и О flИrn 11.1.

U v

а ИЧИЯ Б оценках tlисто tn 11пеДСННОJ1 СТОИ fОСТИп И дl.1с....
К етном и неп с bIBIIOM ДИСКОIIТИ оваНИl1 можно n оиллюст 1'1--

.. .

овать, сопоставляя значения ставок дисконти опания n 11 а....
u ,.

венстве те UJ.СИ сеrОДllяшнеи СТОИ fОСТИдиск CTHoro и  rепе...

bIBHoro деliе ых потокоп. S-l этоrо, n и апнивая п ипсдснн ю

стоимость Дl1СК eTHoro и liеп с ЫВI10rо дснежных потоков по

о м ла { . и
., соответственно МОЖIIО пол 11ТЬ ан...

нение я отдсльноrо пе 1,1ода:

. .

.

+а
'

ез льтаты ешения пол 'LleHHoro аПНСНlrlЯ  IЛЛЮС 11 ется
u

ис. .. ез ЛЬТ3 1 actleT3 э 118 ентных по п J1nедеИНОI'f СТО--

и JrfX дене ых потоков ВОК ДИСКО 1,1 ваНI'IЯ неп (1...

bIBHoro и диск е oro потоков п сдета eHllbIe 1 la JfC IIKC, Cnl-f 

етельстn т о ТОМ, tlTO азниuа МС flИМИ знаtlительна 11 п c 

не е ть ею нельзя.
..

v

естиции в о еспечсние п е. J1ЯТJ'JИ а о ами п оизвод 

ства в словиях, коrда n едл J1ЯТИSI п ОИЗВОДSIТ П О ИЮ 11 ea 

лиз ют ее на ынке ПОСТОЯНliО, а л 11 этом ДБI,lжеН11е дснежныХ
с Д в в и п едп ИЯТИЯ ос ест яется неп е ьтно, что е...

t.leT за са ой неоходимость оцен 1 СТОИМОСТI-f НСЛ е ывныхдс--
нежных потоков, ассмот им на пиме ах.

дпр ет npli ffi1UСНЗlПО и ОРlаНИЗОlk1ТЬ
'-1 .. _

11 изаllИЮ на n I ЬСКОМ рынке HOnOjll ЭJIС 1-101-1 I'fl"""

ВCI {лицеllЗIПf .

на сеБЯ 11 ( R PYJlsOвa я, под ВКУ.
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....

ytlсние пс онатта с olUIaтo..., n с ме н р. ние

n ДПрJ.-f ю сжсroДНО в ТСLlенис n лет полytlать

 невзвсшсн""

а, к! РlзlЙ инве "руст n  пр'" е с , nляст

25

O 
20L-

О
-

:J:tt
I-S
Q)Z

15а. СО
 Ш
U O

а.
s

10
со
 O
CO 
cdU 5

о

о 10 20 30 40

Ставка HenpepbIBHoro дисконтирования. %.

Рис. 11.3. Эквивалентные по сеrодняшней СТОИМОСТИ стаВkИ дисконтирования
будущих денежных потоков; сверху ВНИЗ: 3 первый, второй И третий периоды

о ouefl11Tb чис припсдснн СТОИМО прос .

...

рсдприятис HaMcpeBaeTC 1поставлять продукт на ПОТрС итеЛЬСКI111
. 

рынqк, tlTO означает licnpcpbIBIIbJl1 выпуск и реЮlизацию ПРОДУКЦl111 и,
LI ILI

соответственно, непрерывныи деllСЖНЫl1 поток. оэтому Я оценки
u ....

ЧИСТОII припсдсннои стоимости 1'13 . пол И 'fвыражение дЛЯ 1.IИ--
v ,.

стои приведеннои СТОJfМОСТИ проекта:

е +
· k..
е ..

+ +

+ +
.

.

4 S

ак как I'fнтенсивность  lепреРЫD.{оrоnorrOKa по rодам неизменна, ТО

ее оценка может 1:»lтьдана С ПОf.10ЩЬЮ ( ОР fУЛЫ:

......kn
е

.
.

истая приведснная стоим ть n ос
.

определится как:

...

+ млН ру .,

,

роект Иl\fССТ положитель о приведенную CTOJfMOCTb, можно рас....
Сматривать возможность cro реализации.

сравнения проанализируем, какова ыла бы оценка чистой при--
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.

+
+ ,

5

"f . млн руб.р ..

,

,

лс . ,предполаrающая дискретность денежноrо потока.

.

ожет возникн ть воп ос, почем имеет место недостаточ...

но о основа foe п именение модели по о j ле' · , п ед..
u

назнаtlеl-lНОИ я оценки активов, rеие и ю ИХ диск еТНЫе

денежные потоки, я оценки инвестиционных п ое ОБ, reHe...

.....

одель ПО о. ле . я яется пилиженнои oцeH 
"-' v

кои о ем модели по о ле . и, та м о азом, П и--

u 'LI

UI е ои оце ои модели я оцен инвес онных n 0--
..

е ОБ, reHe и их неп е ЫБ ,е дене ые потоки. nHaKO эта

оценка яется довольно bIf\,1 n и JI е ем, она в ольШИН..
..

еТБе сл чаев занижает чис п 11веденн о стоимость n се 08.

о ем сл t.Iae нежелательно использование модели
.

по о м ле . для оценки инвестиционных n ое ОБ, reHC"
L.I

и Ю их неп е blBlibIe денежные потоки. иведенныи n 11..
.

ме показывает, как леrко п и ЭТОМ сове шить о и к. ле...

Д ет использовать модели по о м лам. ..

о ем п енение мод оиен в о с..

пече е п едп и я а о а, П оизводе а п Бе неп е...

ывными денежными потоками.

rpШfер. реДПРИЯ1.s,1С плаНlfрует n те(lение дв х лет оснастить новым

в течсние первоro rода и  tЛНР . в те1.lение ВТО oro rОД8. еднеВЗDС'"

8 рой rод. первый roд после ввода в экс а аЦИЮцеха предполаrа'"

ется пол J.fТЬДСliе)l\.t{ый ПОТОК, о ми IЦИЙ чис Ю пр.'! ЫЛЬ В раЗfvfС е

н р _, а в n еДУЮЩl1е ч 1 rolla по  тH . ежеroдно, ПОС.1С
.

чеrа жизненный ци прое
.

завершается.

с ХОДИМО дать оиен ИНВСС'''ИЦJ.iонноrо n КТ3.

щая длительность ЖИЗНСI-lноrо ЦИ а п Ьекта составляет +

лет. прсдслим средневзвешеJ-{ СТОИМОС1Ъ инвести YCl'vfOrO пита."13

я TpeTbero и последующих лет:

:.....

2 2

.

.

I
+ .

. +"I J.

дель ДИСКОНТI1рованноrо дене oro потока по ормуле . ,
кота'-

рая я рассма иваеl\.10rо примеР8 удет иметь вид:
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+

иBael\-fом приме е rодовая интенсивность денежноrо

+ н ру .

еl.fдарным периодам: I

+

+ +
.

+ .

. 

+

,

т I

. .

I

.

+
"

. ....

, ,

-о 20-4
е '.+ +

,

 o20-1
е

'+ + '1

, ,

,
I

, ,

,

++
,

.

+
, ,

+

.

,
+ +.

, ,

. , ,

+ ++
.,.

, I , ,

+ + + НРУ.
.

,t , ,

ьн с

+
, или, , , ,

чи

ельнос
.

приведенн

и зае

+

+

,

рое имеет поло тель
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12. 1. РОЛЬ ИНВЕ ТИ И НН ro rори ОНТА
.

-

...

нве онныи
.

uкак и в ольшине е иr по ЭКОНоМиtlескои оце
. .

ха а е мсти
, на основе кото bIx ос ее ся вы о а ивов

п и о ми овании по еля, ОТНОСИЛJ1СЬ только К одно п ед...
е пе иа · оознача, м ч вол ола сявы

uинвесто ом по rr  ЛЯтолько на а н n едстоя ии пе ИОД, Tor а
как на п а ике дело, как п аn о, о сто иначе.

f O ICHb еннос ДО це С мо о изме и ана--
лизи овать «поведение) ПО еля а ивов в течение всех пе ио--
дов е я ИМ, ко ое n едв и есто. не ха мо я

....,понимания Toro, как дет меняться оптим ьныи по ель п иI

изменении значимоrо я и есто а и ее ционноrо ro изо а.
....

ешении этон з ачи есть осло яю ее о стоя лье о: до--
uходиость И иск э ек вных ПО еле связаны ат НО1'1

....

.Н иеи. ы о о ИМ bHoro я кои Horo и е о а по T 
еля в соответствии с ero к ИБЫМИ ез азл ия ос ест яется

ДОВа НО СЛОЖНО, как о сано Б rлаве
, и ю и ется ис. .

я однопе ио oro сл tI .

е П е  e ле с, испо
....

. .ОП ми ции « ИИ О стимых по Ь» rаИli owп criteпa .

стано ено, о этот к ите и соrлас ся со спосо ОМ, п и по...
'-'МО И КОТО oro инвесто ы в деИСТБ ельнос. вы и ают по e 

ЛИ, к ОМе Toro, он соrлас ется с извес нем МаКсиМИ....
зации полезное .

Te'-Ie е в ме и не n и--
дав и .значения ине инвестиционноrо ro изонта в ПОП осах

.....

ан иза по т елеи и вы о а оп м Horo по
овать и инве ИЦИонноrо ro изонта МО
ю слови:

,.

ОПтим ьныи по Т ель не зависит
Horo ro изонта;

е ном ПОСО ИI1,
по в ЭТОМ

...

v v

8
8

еля. о иrно и 
I

О только П и еле....

ины инвестицион'"
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..... v

.

всех инвесто ОБ имеется о ии ro ИЗ0НТ, КОТО ыи В TO"I..

ноетИ СОВП ает с n оме ком в емени, в КОТО ом оп еделена
-

ОХОДНОС .

LI'

rro из возмо и ле о может. ь о е . е ,.

в ВОЗ1\{О. ость ОСПО ить зна1.Iительно днее, но и она тем не

менее мож ыть отве а, как это дет показ ноД ее.

азные инве о Ы, ассмат иваю не один и тот же по е"

о ать епень нс  . аоп ne е я
· v

освязью ме овисм иска по еля И. ои ro изо я
..'"

конк eTHoro инвесто а. целом, чем ее ro изонт, кото ыи

ен я даНI-Iоrо и есто а, тем вы е овень иска однопе
u

НО О по , ьrn вь и а о. и ав IX

ови инве с. l1Iee ь и ом UIee к ис
u

,
чем инвесто с олее ко о м ro изонтом. а пе выи взrляд,

вызыва е е; но номен име на н ясне е.

то ы ПО в I е о О изо и по

ведение инвесто ов, максимизи их полезность, коrда их ro J

....

ИЗО I Д мен СЯ, п ОБедем кол ее енныи ан из oro

пе иодноrо по еля.

 eMe I о ОС НО ОЙ МОД .

u

она 1С le и е ы авнои
u

те в ы.
.

е ИЦИО I ыи ro изо
iI

довательных однопе иодных и е в ОВ. ин ro изон мо о
.

асема ива как в мя.до ани eMoro KOHct.IHoro использова
'"

я инвестиционных доходов, нал име я елеи пот е пения.

дем о означа о осительн стоимос по Т еля в КО:Н е

u

ИЗОI-lта 11НОИ tle ез ,
т. е. о о ение « oraTCTBa» KOHet.I

Horo пе иода к «( oraT » нач bHoro nе иода составит ·

едпола стея, о сто ОС по ,еля на а ивастея за счет

еинвести ования те их доходов, КОТО ые о сспечивает по т

ель, Б еличение о ъема а ВОВ Б ero сос ne.

с олаrается, о относительная стоимость за один пе иод

имеет лоrа и МИ1.lесК! :НО м ьное асп еделение и о последо--
.

.

Ie ОТН сльные с liMO одинаково аеп еделе 1" и не
.

....

зависимы ме' . со оп.

озна1.J1 ма ма  Iec о ание
LI

пе сию относительноJtf ОИМО по

-

мент о означим, как 11 анее, l.Ie ез а .

Ч  Кож а е и сле сию дохо о

с I ет е о.

мя

ыеин

п ле

Iоло ,
что в

I однопе ио

ины состоит из

.-

'8

-

с д:нес значе е и с--

ЛЯ Б конце ве ЦИОН

о. оха вмо

означим математи--

а а

.
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а аме ы мноrопе ИОДНОМ стоимос И ДОХОДНО,
uС па амет ами однопе ИОДНОИ ДОХОДНОСТИ еле

шениями, КОТО ые каз . о ин и о ОСНОВ
.

R ,

.

2
1

R Q · ·

оле ио oro по е оп
СООТНО ениями, ПОДО ными пиведенным в rлаве

ос. осите н СТО ос ПО е

.

.

R .

.а

R .

.

.

п

"

.

R,p
;=1

х. ·

I Rt; , .

ело а ОБ в по еле;
u

ковыи номе а а;
стоимос по еля,

.

аем стоим 1 ro а а; I
.

LIi.. 1 О ·

дae СТОИмое по еля в пе вь пе иод.
v

непе сии относительнои стоимости и ОХО ности ПО Т еля
н и т же пе иод не аю я. испе ИЯ по ..

..

·

uоп еделяется по о ле, по о нои :ле.:

е .

,

п
I

п

р

...

/.....1
I I

+
i"#.J

х. · х. · а.
, J I

· а.
J

·

r..,
g

.

сле ия ос по
u

выи
пе иод;

·

с е е а чес 
.

....

ПО СПЯ В пе выи пе иод;
.. .

.

нос 1 И а ивов;

оне ее
.

е ДОХОД--
.

п

..

с ми ование по ем ВОЗМQ ым па ам а. -

'*}

ч сочетание авенс

.
.

а ива 1 и актива .

а ы о пе ио

в о оле по о по

осколь а Иt.Jные а вы име.

u

СО О ении а в в ПО еле

а. е е о ми вание по ели п

е ОБ по И я но е

. .

ексов: 1 ;
ии ме СТО

lIIiiiO

..

о ю

МО

Я
.

азли ОХО

вис от желан

олаrа пе ио
...,

я ИСХОДНОИ

. . .

ОС ,

инве--

ее

ы
,
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u

СОО ошении ак ВОВ в по еле после пол еНI1Я дохода в конце

о пе пода и ero еи е о е на попо е е по епя.

,

е полаrаем, что исходная ст кт а по т еля Босстанав

ливается в нач е ка oro HOBoro пе иода. и таком п едпо
.

.

u

ложении па аме ы мноrопе иоднои стоимости ПО

з
·

аваться соотношениями:

р

2

р R,p
оложение о пе е о

но ь и в и независимос о

я всех е иничных пе НОДОВ.

JC , о пе НО

иметь nora и мически но м

И п ед а ялось в момент нач

иве р с рмироn ПО ель ценных
u

жен о еспеч в пе выи пе ИОД пе вы rод ДОХОДНОСТЬ в
. .

ое онение ож ае"'fОЙ доха
u

я, n е rnДОХОД я с
.

ы ПО т еля. ценим доходность и среднекв
u

ае fОИДОХОДН и В конце rrьero периода.
з .. можно по . оиен

к КОН пе иода .

J.1
.

первом периоде стоимо. по е увеличится и составит по но...
.

шению к пеРnQнач ьному значению соrласно .:
I

. имеем:

опреде

.

.

,
.

2Т

R,p.
·

ио сспе а с она

I ос ЛЬНЫХдоходов по т е

то, в СБОЮ оче едь, п иводит

Н ИМ по

ьное асп еделение,.каким оно

ьноrо вы о а по епя.

т

u

рыи дол...

ед'"

 ...
.

.

с ет

Новлением

ратичное ОТ онение

ос
u

нои

по

.
.

....

1

.
, ,

о о
.

..

. 3
.

.

, ,

муле .

Ila
I

О е. о
u'

иие ожидаемои ДОХОДНО

р

О

.J

ОСТЬ К конц

, И

ис е

ro периода:
2.3

.. .

eтьero периода:

, , ,

ем

кко

2+
,

спе оне...

,

2 3
А

.

,, ,

а
р р

, или, , ,

- но пе но н МНОЖ . И ВЫПО ении еде

.

м ьно диспе сии я исковоrо ыночноrо по т еля входит

в с в о пе ио о оже а ьной сле с вне
.

зависимости от ины инвести OHHoro ro изонта. се по е
...

, le . я о опе ио oro о о ro изо а,

яются э е ивными и Я мноrопе иодиоrо инвес ион...

Horo ro изонта.
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апомним: э ективными называются по т ели, кото Ыс
о еспсчивают максим ън ю О даем ю доходность п и оп е..

'-'

деленном овне иска или миним ьныи овень иска n и
'-' L.I

оп еделеннои ожидаемои доходности. коо цинатах .« иск

доходность) на ис. . э е ивные по т ели ха акте из ЮТ...
ся частью линии .

I.J

О ан из мно' пе ИОДных моделеи с помо ю пиведенных
v

вь е с ноше . о а и . а ш а показ , о .этJtI1\.f
.....

не ИС(.Iе пьmа ся множес о э е ных по елеи. каз ОСЬ,
L.I

что ожество по елеи, неэ е BHbIX в однопе И0ДНОМ С,.
_

...

чае, я яются э е ивными в мноrопе ИQ ом с ае.
'-.JI

им множе по леи, я к roдиспе пор...
т еля и ожидаемая доходно порт еля в первом периоле связаны СЛе 

-.JДУЮЩИМ конкретным соотношением, вьrrекаюшим из соо ошении .

и .
, люс ируемы рис. ... :

а
2 2

..

р "

р
еК! рые вы чные значен О. опеРИОДI-fОro множества f.tiИ J\.lаль....

v
. 

нои дисперсии доходностеи nместе с СОО.fИСТ ЩJ:fМИ Зl-lачениями дo 
ХОДI-l И Я пятипериодноro МI-Iожсcrва МИI-fИМал  одисперСИJ.f paCCII(.I....
таны и предста CI-lЫ в тa . ..

.

Таблица 12. 1

ПОРТФ И С МИНИМ ЬНОЙ ДИСПЕРСИЕЙ

Номер портct'lЗ1ЛЯ Одноперuодный nорmфель Пятuпвриодный порт "i" l1Ь

Jlp 1 ар ,
1 flp.5

0.000

0,051

0.217

0.276

0,307

0lЗ3В

0,370

а .5)р..

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

0,000

011010

0.040

01050

0.055

0,060

0.065

0,070

0,200

0.265

0.173

0.156

О. 114

0.106

0,104

0,102

0,102-

0,1 04
*

0.324
*

О 464-1 .

-

0.403

1 ,488

2.239

0,399

0,371

01302

0,291

0,290*

0,292*

0,29В.

01307.

1,616-

З 040.
·

э ективные портфели

арактеристики однопериодных порт елей в Ta . . ПОЛУЧС IЫ
uС ломо ью соотношения

., а пятипс JIОЛНЫХ ((орт еЛСl1 с. по.-

мощью соотношеНJfЙ . и I . . орт ели, являющиеся э ()ск"

тивными, отмечс.,ы звеЗДОIIКОii. х леrко БЫ ать, если по данныr.1

198



, rде вср--

хняя линия соответствует э еКТИВНЫfvf порт елям

-

0.3

0.25

0.2
u

О, 15
c:t
о

S 0.1
ct

.

0,05

О

0,1 О. 15 0..2

Среднекв

Oi25 0.3 0,35 0.4 0,45 0.5

атичное отклонение доходности. %

Рис. 12. 1. Множество однопериодных портфелей, верхняя линия

портфели

еКТИВНЬlе

. ..8 I.J

3 Ta . . можно в еть, что --и и и ПО т

ся э е В IЫМИБ однопе иодном сл чае, но Э

пе ИОДНОМ с ае.

а м о азом, с ел

те и о те неэ е
, u

М ьно спе сиеи ановя я
u

ном С ае. о rлавныи ВЬШОД ан
.

v

лом, КОТО bIl1 позволил О ясн

и не яют",

е ивны в пя--

OHHoro ro изо а все
'-'

ио IX по елеи с ми

с ВНЫМ» в мно пе иод

иза, выпо . eHHoro . а

поведение инве о ОВ.
.

-

.

КИ РИ

ИНВЕ ТИ И НН

НАЧЕНИЯ

А

. .

начеиие ииве о изо ассмо им на п име e 

n ение п едыд ею примера . о
. м, аль....

я инвестора в с rrБет ии с ero п еДПО lтеJ"ИЯМИ,КОТО ые можно

.

, характеристи KOTOpOro приведены в та fI. . 1-1 ..

е имеет однопериодн о среДI-lЮЮ доходность , D И од...

I-Iопе ио ое нос онение ДОХОДI-l авНИМ по

о С порт елем , я KOToporo однопеР"fодная средняя доходность

раBI-Iа , ю, а ста а ОС о Оl-Iеliие
u V

оое ельная у ка. а считаем .lJ--НЫИ доверительныи интервал

о IX roрИ30НТQВ - ОТ ...ro ДО . --ro. н характериз ется аницами, ка--

заНI-IЫМИ в та л. ... ля расчета нужно воспользоваться та липами

U 'LI
·

овер IИ р, n нныи я I-Ien PbIBHOro множе
U

О IX юризо В, по название ДОБеР ЛЫIОИ ки,

-
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. . ка по

вле

..7
сц

. .

Таблица 12.2
ДОВЕРИТ ЬНАЯ ТРУб ДОХОДНОСТИ: 90%-НЫЙ ДОВЕРИТ ьныА ИНТЕРВ

Инввстuци-
..

онныи 20ри..
зонт

пора 'Ль fYg 7: доходность

Верхняя Среднее Нижняя

2рвницв · 2раница

порт

Верхняя
2рвницв

iflb fYg 1о: доходность I

с нее Нижняя

2раница

1 0,241 0,065 ....() ,095. 1.132 0,265 ..0,339

2 0,405 0,134 ....(), 1 01. 2,226 0,600 -0,384

3 0.566 0,208  ,094. 3.614 1,024 · -0,393
.

4 О.732 0,286 ....().079. 5,409 1,561 -0,383
.

5 0,906 0,370 ....() t059. 7,73В 2,239 -0,362

6 1,090 0.459  ,036. 1О,756 3,098 -0.332
...

14 31ОВ8 1,415 0,254. 97,973 25tB70 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 331649 13,99В 3,368 74 921.266 24 540,019 З3t727*
.

.44 36,174 14.973 3,575 92 998.184 31 043,389 38,455*

45

49

50

38.878

51,740

55,541

.

16,011

20,884

22,307

З,793

4,7В1

5.060

115 378,748

272 076.275

336 785.533

39 270,153 43,826*
.

100 561,428 74,117.
-

127 210.471 84,559*

ктивнь,е пор ли.

4

1

з
-

.о

о 2

1
о

1::1

о

1 4 7 10 13 16

Периоды

Рис. 12.2. Доверительная трубка доходности порт ля Ng 7: математическое ожидание
и 90%--ный доверительный интервал по пери.одам до 16-ro

.

u

ассмо им на удши сцена ии нижняя аница доВериТельно....
ro иите в а доходности я ка oro порт  еляв та л. .. ижияя
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v

аl-lица я олее рисковоrо порт еля Q даст худшии результат по
с авнению с Mel-lee рисковым порт елем только SI инвестици--

r ·

". 

Я лю oro ИI-lвестиционноrо rоризонта инои периодов и 0--
.

u

лее при на ем сценарии псрвонач .'0  eeрисковыи по 2 .

'оказывается пре о тельным по сравн н юс пеРВОl-lаtlально менее рис...
ковым по елем при том же сценарии.

V v

ю а ональныи не расположенныи к рис ИI-lвестор удет де...--

.

MOI-l И вать рост п о 1-1 , отдаваемоrо псрвонач bI-IО l1Ice рис...
ково порт елю .. , с увеличением ИI-lвестиционноrо rОрИЗ0Нта, вы--

и eMoro м инвесто М.

р ер св : ннве ры все mel-lСС

исковые ОДl-lопериодные по ели только по ме е умеl-lьшен . инне...

ЦИОНI-Iоrо rоризонта, что по ер астся выводами, по lel-lНЫМИ на
.

иове оrочисленных эмпи ее даНI-IЫХ.

.

иведе 'с О ъясне я
, ко

.

изо , пивели к пос оению
.

миза ии по еля в мноrопе и

но

е

о

а ана

й

назван

я зкоспеци

ьюче са .

ите ием до
I

.

.
.

.

,

ом

а,Н.

е и мо ь

О пе еве и в

IX П Ь {е

овень дове

е до IX n е ь.

u

,кото Ь ,ее ero ПОВТО

пе иода на всем п от е инвести о oro

ОХО ос п и словин оп
.

ы момеJП ниве иционно

поте ь пе вонач ьно о е о ка т а.
u

'-'

т соrлас е я с тем, как инвесто ы в сие ель...

етод а асчета, пиме. ем п и иепол овании ките

ьп по ь, е в е ие п едположе о по · и ...

.

u

,
LI

,.

с

в

ак,
u

..
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v

мически но м ЬНОИ СТОИМОСТИ ПО Т е ДОВОЛЬНО т доем х
...,

.

вычислеНИI.!, I-IO леrко может ыть е изована на компьюте е.
u ...

ныи О опе 110 IН по Ь но о е е. з....
....,

ложенное ПОЗВОЛЯ по--ново ОП 1 едел ОПТИМ ь IИ О оле--
LI

ИОДНЫ» по е , ПОД КОТО ым МОЖНО по ма по т ель, КО--
LI

ТО ЫИ, сс е де жа в течение последовательных пе иодов,
.

n ед в з 1(1) к о пе ио ОМ о м ьном ПО ю.
I

ОТ ПО Ь и я яется оптим ьным однопс иодным ПО --

Т елем я инвестиционноrо ro изонта ины ·

.

а амет ы модели до с мых поте ъ:
.

ина инвест ио oro ro изонта;

маКGИМ, ьно ДО стимые п е и в n оце
u

ч ьнои И ее Ц ;
u

оп еде емыи инвесто ом овень значимости.

и О с мых п е ь мо* ыть п именен я оп е....
u

деления Toro, как изменяется оп м ныи однопе иодны по ..

u

, коrда с о IИ . И ОВ Я КО че. ассм ..

им это на пиме е.

е п tЦO . В приме при..
"..

в с .. ;
&

; ии с рием ДОП стимых п рь восприн aeMbIli

ен аваться постоянным и означать максим 1-10 дО СТИМЫС
.

потери, с вляющие, [) ОТ О ма и е иии при ю--ном вне 31-13--

чим И, лю изменс.нис в вы ре ПО ( ля до о ознаtlЗТЬ и измене...
-

ние в восприя и риска.
I

u

ьныи од--
..,

v ·

нопе иодныи порт )ель я множества миним ьнои диспе сии, з а...

BaeMoro пиведенным ранее KOHKpCTI-IbIМ соотношением ..

мальные опнопе иодныс по ели я одноrо и тoro же "нвесто"

И--, I.ICThlpex--, x ,J\ИУХ-- И о оле иодиоrо ro изонта по расчс...

, вып ненным . арш" ом и . ан ом, n шIены в ТaJ · ·

и на рис. ., rде они показаны в координатах  (РИСК доха  .

н ,Ч

рискДО

ра

ОПТИМ ЬНЫЕ ПОРТФ

Таблица 12.3

И С РАЗНЫМИ rОРИЗОНТАМИ

I

./7иН8 2ОРUЗ0нmа CJ: Hee,% Дисперсия Стандартное отклоненuеt %

5

4

.3

2

1

15,5

13,5

12,0

10.5

9.5

0.05327

0,03675

0.02689

0,01949

0.01575 ..

23,08

19117

16,40

1 3,96

12.55
.. ..

..

т, что, если ИJ
..

е iИТЬСЯПО 1е'"
анные Ta . . и РИС. . наrлядно демоне ИР
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ть более рисковый
v

на менее рисковыи
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Рис. 12.3. ОпТиМалЬ....ые для одноrо и Toro же инвестора портфели в пяти rоризонтах:
v

ТОЧКИ слева направо ОДНО-, двух-. трех.., четырех.. и пятипериодныи rоризонты

и ичес е данные о ком по  ениианее вы и ЭКО

но и Впола ТЬ, ос воз а ом е о ы все  eeне ас

положены к ис . nHaKo такая инте п етация, как СТ о пе ь

u

меня я. е ы с воз а м деи льно вы И а все мен
.

исковые по т сли, но это поисходит потоу.., ,что восп И не
.

инвес ом.исковости лю oro з aHHoro однопе иодноrо по
.

.

т еля меняется, Korna ero ro изонт становится ко оче.
-

12.3. вЕроятностны EО ЕНКИ ЧИ.СТОИ ПРИВ ЕНН И

Т И ОС И ИНВЕСТИ И HHblX ПРОЕКТОВ

оя ение новых к и иев оце по ве
u

ОБе ительная ка и к ите ии до стимых поте ь
.

ОБ О аз а от ан оrиt.I JX ките иев я оцен

ионных п ое оп с исполь зованиеммодели дискон

ro денежноrо потока .

u ...

О пt НО .

отдельных п .оек В, а та е инвестиционных п о амм с е

ТОМ иска в Ka(.ICCTBC ОСНОБноrо показателя можно использоват.ь
.

v

QBe ительныи ияте в чисто пиведенно стоимости и о и
u u u

а п ое ы, доне ельныи инте в стои п иведеннои сто

имости кото ых n едста яется инвес ам п едпочт ельныI..
.

истая пиведенная стоимость инвестиционноrо п ое а, на

ает пол ение оценок по с авнению с пиведенными вы е.

I .....
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аницы доне ельно и е в а чи.

сти n ое а оп еделяют по з а о

оя ости с помо ью след их
.

о

и яя а ца до ительноrо ин

оимо И п ое а оп ед ЯЮТ как:

rде матемз ческое о дание чисто

м
·

,

u &8

ои n еденнои СТQИМо...
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ОВНЮ доне ельнои Ве...
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а ой
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пиведенной стои--

коз
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оимо
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ее е е

а

доне
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ЦО,
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п

е.
,

оне е !
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'-'

 p ме ся два альтсрнаТliВНЫХ проекта одинаковои пода 11...
..,

. е выи п еет расч ое значение матеМ8 \,еск о ....

u

I
величинои Tы.. ., С едне атичное от онение чи...

'-' u.
u

Ипр  eои им п cr
NPVI

авно 1ы .. . ifO И n кт

ТЫСа ру ., срсднекв атичное от онение (JNPV2 aBHQ. '.
Tы.. ру .

....

ове ительная ве О$IТНОСТЬ, с которои лицо, п инимаю ее ешеиис,
желает пол 11ТЬ о основание, &  .

О оценить доверительные интерн ы
..

п lt С шее Ве в
u

те ала вероя остеи L н ии а аса:

я аницадоне

п ое а оп

а

"'

.

оих п оеКТОБ.

ичное значение иН....

.

.

, .

о та JIl1цам инте а ве оятносте пиведенным вриложении
v v

оп еделим коз иииснтдоверительнои вероятности, соответств ще f
....

лове ительнои вероятности в

/i
,

я пе Boro п ое. а по ормулам
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.

и
.

Tы.. У .;
Tы.. .

вуют О том, что с веро
.

а удет составлять от
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.

. .

I '

.

енные рез :льтаты СБI-щетел

чистая пиведенная стоимость прое
IС. р .

я ВТО oro прое а по им:

2 ,.
=:  ТЫС. ру .;

I · . тыс. ру .

оп енные данные СВliДСТСЛЬСТВ о ТОМ, что с ве яти тъ
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.
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TЬIC. до

.

v чи....
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тельной ..

у ЫТКОВ В размере
ыли в раЗМере Tы.. р .

ИЦО, принимающее решение, не СJIИШКОМ с ОННО К риску, так.

....

uкак вы рало высокии уровень доверительнои вероятности , по--

этому оно, скорее Bcero, выберст первый проект, так как второй про--
КТ с учетом риска может оказаться у ЫТОЧI-lЫМ.

...
....яя ан а доне льно и В а стон n нведенном

· качес е КОЛИtIес енно показателя, позволяю е
."

liнвестиционныи п ое или и естиционн
я с е м ис

, МО О испол ва
u

дове льно в а стои пиведе
u

....

акои пок ате п едста яет со ои оце
....

п иведеннои с имос
, ra а и ованно по

ЮН
....

инвестиционнои п о ам 1. яя
u

-..,

И В а чистои п иnеденнои стоимос
..

v

а нои. о :цет означа , о ПО I

U

юне п евыс с но е ои  ИЧИ

может ыть оп еделен по о ле ..

.

 O о п едставить в в е:

Tы.. ру ., до поло
u

тельнои при--

оцен

п
п о ам 1

ю а

имос .

И J стой
u

аемои с з анно

о о
..

аница доне ительноrо

может оказа ся и.от
....

И С 3 аннои ве о 0--

1. веден I по
.

, кото Я этоrо не.

.

J КОЗ
u

ициент Нliжнеи r аницы дове ительноrо ин
.
.

u

не н еи а lloro ин

оп еделен н висимое от ОБ О
и. я НО м ьноrо закона асп е елен коз

...

льнои ве оятнос оп еде тея из авнения:

+

а леr
LI

ЛЬНОk1

и

N
ве оятностьтоrо, что

ИЯ а аса я КОТО

ЛИЦЫ величины .

наче я ве о

в з анном

"
N

не
u

оив

, .

дет мень е, чем ;
иложении пиве еflЫ

"

по е

ме е, ассчи

едены в та п.

u

чистои n еде

le СИСПОЛ
r

ОБа

о ОНЫО, J

ем вы е.

.
. .

Таблица 12.4

ОВЕРИТ

tN о

50

0,1

PN.%
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интервала чистой приведенной стоимости))
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u
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r
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u
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u
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вы ении величин. МО ивать как

не емо вня и
(тнру

v
u

...,как не и о осительнь по  атель,ха  a е из ии ИСК. а
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Рис. 12.5. Требуемый уровень прибыльности в зависимости от величины

aJ 3 а ов, п еде на ие е, по  Ыет, о чем
е вел ина коз ициента дове еЛьноrо инте в

u

ся ля, тем оль о нь п И ь ьности е ин
сто п и еличении иска. и левом значении коз и

еиие, иrно и ет ИСК. ЭТОМ
-

·
L.I,ае ве о ос по lен с е ero овня чистом п иведен--

U
u

нои стоимости, т. е. п иведеннои стоимости, исчисленно ез
ета иска, составляет

апомним: инвесто Ы, лица, п инимаю ие е ения, в со
о етствии С п едста ениями кон епции « иск ДОХОДНОСТЬ)

.

т компенса ии иска дополнительным дохо ом, вел и
На кото oro ВОЗ астает п. ОПО ОН ьно овню иска. оэто.

I ...

дове ельн ве о о ,ОП едел ая значение коз и.
-

n евы ать OtJ.
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. .

Маепес
110 ве о о сетом BbICOKoro
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.
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ер
.

п  Oение п дыд ею nplnrfepa.  fСЮТСЯдва  pHa111B..
..

u
v

ных п С одинаковои п tЦОЛЖ ьн ю. ервыи n КТ, напомним,

имеет paC1.leтHOe значение

тыс. р ., с днек ра 1.lecKoe клонение анрп равно ТЫС. р ·

...,.

 OpOI'1проект имеет 2
тыс. Р ., cr

NPVl
Tы..

v

О ОЦСНИТЬ ИХ по критерJ1Ю нижнеи аницы довсрительноro ин...

LI
U

терв а чистои привсденнои стоиr..-fОСТИ с leTOM Toro, что ЛИЦО, при...

нимающее решение, СЧIlтает достаточно н ежным вы ор, основанны
L.I

на уровне доверительнои вероятности в [).

.

u

О . муле. nepBoro проекта нахо м:

,
·

·

Tы.. Р .

.

" "
.,

':

Z ,
.

вто ro n

I

екта нахОДИ i:

.

.... ...

TЬlC. у.
2 '

енные зультаты СВ ете ,
что с ве

'"

v

ВЫИ пр кт о еспеч чи приведенн СТОИМОСТЬ величинои не.ме...

v
·

нее Tы.. р .,
а ВТО o !проеКl' не менее ThIC. у. ицо, n ини 

мающее решение, в дан.,ом с ае ДОЛЖНО предпочесть ой n ·

.

12.4. и ИЧЕС ИЕ ТЕР

Ч Т Й ПРИВ EHHO Т

НВЕ ТИ И HHblX Р Е

ТИКИ ЕН И

И

В И Р rp
.

.

ля п именения таких ките иев оцен и естиционных
v

п оектов и инвестиционных п or амм, как дове ительныи
u

инте в I ЧИСТОII П  Iведенно стоимости или нижняя r аница
u

дове ительноrо инте в а чистои пиве енно стоимос ,
не--

. u

О ХОДИМО испол овать числовые ха а е ие чистои пиве

....
u u

деннои стоимости как сл 31lНОИ вел и 1. а ми ха а е и
. 

СТ зми являются ьtатематическое о ание и с едне а:--

ческое ОТ онение.

ак п ав О, и о ком неоп еделенно

но сто о я я
.

я неоп ед е дене

позволяет с новить С тис ее е ха а ист

L"

всденнои СТОИМОС достатоt.IНО п ОСТО L по да
.

1.Iee ха а истикаХ дене ых по ков.

атемз еское о ание и с е е ат еское онение
.

u U

И  eон . с в цессе ан и

вести OHHOI'O п ое а пол сны оцен диск IX чис де
v

не ых потоков, то матеlvfатическое о а е чи ОИ пиве ен

l1.li

·
U

нои стоимос п ое оп еделяется по о :лс, п одив еися

LI

aJlee в несколько ИНО}I оме:
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т CF1
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I

, o ,
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rде п о ее число пе иодов п оекта;
LI

1 по я ОВЫИ Ho {e пе иода ос. I ест ения n ое а;

екта в пе иод t;
.

з eMoro я инанси Qванця п ое а в пе иод t,
.

составе дене ых потоков n в соответс ии с ПО ОДОМ,

испо er-.ibIМ в п а е оценок иска, оха а е изо 1М вь е,

все потоки азделяются на а типа: тесно связанные ко еляци..

u'
u

аннои связью ме со он и по ,
ме кото ыми КО еляци

онные связи ОТС СТВ Т.

Я тесно связан rx деНf;ЖНЫХ потоков п ос

ческое о онение оп еделяется вы ажеНl1ем:

З, исполь..

a 1

СКБ

1,
crCF 

. I

1=0 + а,
атическое ОТ онение

.

,
.

я связанных

потоков;

потока п ое а в пе ИОД ·

я денежных потоков п ое а, ме кото ыми ОТС

КО  ляuионнаясвязь, Т. с. независJ1мыx потоков, с

чеСJ(ое о онение оп еделяется вы ажением:

онение связанноrо денежноrо

ет

a 

(J'NРИJ

п
?

crСFЮ
1[ ,

.. 21

1-0 + О,
атиtIеское от онение

.

с еднеКВ несвязанных

потоков;

е атическое о . оне е несвязанноrо дене

ro потока п ое а в пе иод t.
v u

ои n Ilведе ои ос п

а еское ОТ онение оп еделяется вы (

о...

а в целом с

е ieM:

-

(J
1vrpv

 ,
.

ри.мер. рсдприятие предполаrает в конце rода начать 11РОИЗВОД'"

СТБО УРНИТУРЫ' что позволит ему ежеrодно в ТС1.lсние пяти лет полу....

чать дополнительно чист ПРИ ыль. тоимость источника капит а
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я рсализаuии проскта составляет ю. ТОИМОСТЬ прое
НИТСJlьная Llистая прибыль приведсны в табл. ..

Таблица 12 5
ОЦЕНКИ СТОИМО ТИИ ПРИБЫЛЬНОСТИ ПРОЕКТА

Вероятность
события, %

Стоимость приобреmeния
производства, млн руб.

Ежеводная допопнитвльная чис...

тая прибыль, млн руб.

25

50

25

9

10

11

з

4

5

о определить статистические характеристики {,истой приведенной
стоим и п е и дать оценку рискованности прое а...

п
. nелить матсмаТИLIССКое ож а с дене ых n ков мо р...

...

мулс, аналоrиtlНОИ р 1уле . :

п

т
СЕ

.

-,1 .

;::1

.
.

,

rдс тCF матемаТИ'lсское ож ание величины лене oro потока;
....

11 число ВОЗМОЖНЫХ со ы и;
. v .... .

I
, иВОЗМОЖНЫИ вариант веЛИ'IИНЫ дене oro потока;

..

;
·

вероятн появления l....ro со ытия.

атсматиtlсское ожидание стоимости прио рстения производ а по

ормулс .. составит:

·

,
· +

-, .
МЛН ру .

....
......,атемаТИl.lескос о ание ежеrоднои дополнительно tlИСТОИ при ы 

ли та е Оflределится по о м ле . :

·

, ., + .,
·

млн ру .

.
·

v

атсмаТИ1Iсское ож ание чи и приведеннои СТОИМО и прое по

ор 11С . С вит:

+ +
+

, +
, +

,

т
NPV

+ н у .

+
,

s
+

,

,

реднекв, ра еское от онение вел ИНЫ дене oro потока мо О
,.

определить ПО ормуле, аналоrичнои ормуле . :

ССР

п

2

; 111CF 1,

;=1
.

.

rде аCF средне ра сское отклонение величины дене oro n ка.

дне ратическое оне е величины денс oro п
, связаН....

Horo с прио ретснием производства, ПО, ОРf\,iуле . составит:
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1 2.
,

+ 1 02.0,
+ 1 2. о,(jCfU

.

реднс ра tlCCKoe отклонение веЛИLIИНЫ денежноrо пока, евя--
..

занноrо с получением ежеrоднои ДОПОЛНI1:тельнои чистои при ыли при

е 11зации проекта по ормулс . ,
та с COCTaBliT:

млн руб.,

,

cr
Cfl 5 Ао., +

u '8

еНСЖl-lЫИ п К, СDязаlПIЫИ С при нием n ИЗВОД ,
МО О СI.IИ--

тать несвязанным с денежными пото ами,пол lаемыми в связи с допол--
-

" 8'"

НI1тельнои 1.1истои при ЬШЫО от еализации прое ·

.
.

ене ые потоки, получаемые в течение ти лет в связи с дополни--
u ...

 льноиI.IИСТОИ при ЫЛЬЮ от реализаuии прое мо ыть тесно еня--

u

заны  1e со и; иное положение в ечается редко.

leтoM изложенноro с еднекв атическое ОТ · онение чисто при--
....

ведсннои стоимости, связанное с денежными потоками ОТ дополнитель--
.... ......

при чистои при ьши, определяем по р ле

2. о
., +

2
.

,
.

,

.

.

.

0,79
+

l + 0,2

0,79
. ?

1 + 0,2
..

0,79
+ . +

0,79 0,79
+ + млН ру ·

,

бщая величина с еД.lе ратическоrо ОТ онения чистой Ilриве

денной стоимости rlpoeKTa определится по о "'fуле · :

2 2 ,..

млн У .(J
NPV

А 1

, , ,

э

можно дать; оп делив K<F-
, 

и приведеннои им по

v

иш оцен рискованн

ицие вариаЦИI1: --коэ ииие
...

муле, аналоrичнои орм ле · :

11: П

чи

..

ассма иваемом примере , , ,. роект можно Пр11 
..., u

знать довольно рискованныr..-f, посколь вариация чистои n иnеденнои
.."

имое может составить l) ОЖl1дас оroзначеl-IИЯ чистои приведен--

но имости.

атемат еское о ание и с е еК8 а еское о
.
.

й пиведе ой оимо а с не" е ьшнь

оками. сли в п оцессе ан иза инвеСТИЦИОНI-Iоrо п ое · а по--
.

е ;( оцен неп е ывных чистых денежных ПОТОКОВ, то мате..
..,.

матическое о а е сто п J еденнои стоимос п ое оп--
-

u
....

еделяется по о м nе, n иводившсисЯ анее n несколько ИНОИ

ме:

.

п т .

1=1 о,
ание чис

,
.

rдет
с

иод t.

впе
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я тесно связанных неп е ывных денежных потоков п o 
е а с еднекв а t.IeCKoe о онение оп еде стея вы сением:

U
NPVl

п
(j

1=1 01
, .

..

неЖноrо потока в пе ИОД (.
.

ля неп е ывных денежных потоков, ко еляционная связь
ме КОТО ы С с ет, с е е а еекое оне -{е оп..
еделя ея вы ажением:

онение интенсивности дe .

п

...
2

(JNРИJ
'

.
.

'=-1 t

атемат дание и с едне ад атическое от онение"

чи он n нведенно о о ннве. ЦЦО ОН П о аммы. я ИН...
uвеСТllЦИОННЫХ n о амм по 'Ji елеи инвестиционных п ое ОБ

nе оятностные ха а е иети оп еделяются поло но ТОМ ,как
в rлаве оп еделены ха а е ИСТИ по Т еля а ВОВ. атема--

,.
&Jтическое о дание CTOl1 пиведе ои СТОИмос по Т еля п о....

е. ов оп еделяется по о ле:

. .

т
1

.

;=[

число п ое ОБ в по т еле;
u

по овыи номе п ое а;
.

/...ro n ое. а.
uя оп сделения с еднеrо а tlecKoro о онения ЧИС1.0И, 

,п иведеннои СТоимо и естиционно п о аммы по еля
П ос ОБ использ rr еле м л :

ПО Т еля n ое ов;
т
.

I

1-1

т т
?

анрп+
i{j

.

с lеское ОТ онение по я п 0--
е ОВ.

,

П ое ов;
т число п Ое ОБ в ПО

с едне еское от онеИliе.

. .

l...ro и --ro

еле А В составе п о аммы;п

с ми ование по всем па ам п ое ючая сочета..

. lIiiiI

IIIИ3КОВЫХ И ексов: I-:f:. ;

212



. .

n ое а I и П ое а.

ое 08 в составе ин

п имет вид:

r.. коз ициент КО еляции ме
1}

сл ае н ичия только дв х видов n
...

вестиционнои п о аммы. о м. па .

2 2
.а

/fPVp

от онение

оне е

ое
.

с едне

едне атическое
.

коз ициент КО еляции  fe
.

составе денежных п о амм мо ыть п ое 1, стоимость
u

·

кото ых тесно связана ко ел ионнои связью, И n ос Ы, меж

Д СТОИМО ЬЮ КОТО ых ко еляционные связи отс С Т.

Я СОБО
.

ности входя ИХ в по т ель п ое ОБ, стоимость

КОТО ых тесно связана Д с д rOM, с едне атическое от

OHeHllC оп еделяется вы ажением:

,

n

п ое

.

,

и .

п

аNPVzJ '

1=0

.

е оне е
.

е ОВ.,

п число п ое ОБ в по
v

ко еляционнои связью;

я части имеЮII{ИХСЯ в по т еле п ое

ко ио связь, с с
.

оп еделя ся вы ажением:

еле, стоимость КОТО ых тесно связана

ое а.

КОТО ыми

оне е
.

crNPVpJ

I

NPVuJ ,
.

j=O

с еднекв атическое от онение ппы п о

е ов.,

о П ОБ В по еле,
u U

со и ко еляцио он связью;

е а.
u .....,

Я чистои пиведе 01f СТОJ1МОСТИ ПО Т еля п ое

а tleCKoe от онсние оп еделяется вы ением:

.

онение ro несвязанноrо n о
.

в с едне

2 2
.

I

Р ер. РСДПРИЯТliе планирует ВКЛЮ1.IИТЬ в СВОЮ ИНВССТИЦliОННУЮ

проrрамму проекты , и . роекты и предполаrают выведение
v

u

на ПОТРС итсльскии РЫНОК дВ новых моделеи ПРОД кции n едприя...
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ТI1Я; проскт В вывсдение на рынок товаров ПРОМЫШJlснноrо назна--
, , 

tJения ещс ОДНОJ1 НОВОИ А10ДСЛИ ПРОДУКЦИИ предприятия.
.

.

я проскта:
·

.

 'fЛНРУ ., (j
NPV МЛН ру .

о опреДСJI11ТЬ cтaTI1 ческие характерlf .fКИ пор'Ji спя инвестиuи--
IOHI-IbIХ просктов ПРСДПРИЯТИJI.

u
...,атематичсск ОЖJшзние чистои привсденнои стоимости по )ОР fУЛС1. составит:

,, роекты и преДПОJlаrают рсаJII.fзаUl-fЮ IIОВОИ ПРОДУКUl1И на OДHO 1
рынке, поэтому можно считать, что их припсденнь еСТОИ fОСТИтесно сВя....
заны. роскт прсдполаraст еализаUl1Ю прод} ИИ на сове ШСННО ИНОМ
рынкс, поэтому можно СЧJlта rb, tlTO ero приведснная стоимость не еня--

-..-

зана с ПРliведсннои СТОИ fОСТЬЮпросктоп и . оэтому Я проек--
топ и rIO ОРJ..,1УЛС _ опред ляем:

...

я nccro порт СЛЯ Просктов предприятия по ормуле . имеем:

.

,

+
2

...

млн У .

('J
NPYp

·

1 .. НКА ВЛИЯНИЯ НЕ ПР Е ЕННО ТИ Т И СТИ11

ПИТ А И ИТЕЛЬ ТИ ИЗНЕНН ro и А
ИНВЕ ТИ И HHblX ПРОЕКТОВ

еоп ед енно о п а и ЛЬ" зве о
.Цllкла инвеСТИЦИОНlfЫХ п оеКТО8. и liзложении мате мала мы

п едпола[ И, t.ITO СТОИ?\;IОСТЬ каЛИТе З, llСПОЛ eMOrO я инан--
Cl1 оваНI1Я инвеСТl1ЦИОННЫХ п ос ОБ, И ительнос Iзненно--
ro ци а инвести J-fОННbIХ n ое

.

ОП вполне оп еделенны.
.

а n а 11КС же можно на Ulюдать некото ю неоп еделенность.

имо И п а и l1Ib неоп сделен" lIbH з--

неиноrо а ин ционliых П ОБ. оцен я я нео--.

п еделеННОСТJ1 стоимости капит а и ительности Жliзненноrо
Ul1 а инвеСТJ1 ионных п ОС оп МО О использова екоме а...

.

цию по n  fменениюмодели ования с ИспользоваНиеf\.f. метода
.

о -- l1IО. nизко (J<j модели оna е Д еко на Bce fД о
1'1 может оказаться весьма доем М.

о JI енная оценка ИЯНОЯ н п еделенносто стоимос ка..
Т3...1IЗ и ельно tзненно I( а и ее но ых ое 08.

JТI ние I-Ieon 1:1 енн I о а и н 1 ЖI1З 
HeHHoro ци а п ое а можно ее n и JI  HHO,n  Mпоп а....

4L..I
VБОК, пол Iземых на OCI-Ione азложения tlИСТОИ п иведеннои ето--

имости п ое а как · ии lайных а ·

ментов в е
v

о а.
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ассма ив 11» п Illведенн ю СТОИМО ь n оекта как п и

ведеНfI стоимость lieKOTO oro с едненноrо денежноrо пото
v

ка по пе иодам и как нкuию т ех сл I.lаиных а ментов и
"J

азлаrая ее в яд сило а, можно пол чить вы ажение я по
v

П ав , и Iваю ем на я с влиянием неоп сдсленности де

нежноrо потока неоп елеленность ставки дисконти ования и

ельнасти жизненноrо ци а п ое а в пе БОМ П И JIlllжении:

'J

+п 

2

.

11
+

2 2

CF

2
...

+а
n

п.а

+0 +а
п

..

., Q

., ,

...

.

CF

 ..

тде ошенис J10Та....коэ ициента чистои п иведеННОl1 СТО--
.

имости счетом неоп еделенности ставки дисконти ования и

неоп еделенности длительности жизненноrо ци а п оскта к
u U U

.

иота..коэ ициен чистом n иведеннои стоимости. итываю ·

er-.{ только неоп едсленность денежноrо потока;

п математическое о дание числа пе иодов n ое а;
.

n r на ьныило и м;

а матемз еское о дание
u

е и став диско и ования соответственно;
u u

L..J

леннои с етом только liеоп еделенности дсне ых n оков.

ел чае ее П ха а е 113 я неп ьт дене IМИ

потоками, а ero оиенка выполняется п e fдисконти ования не

п ыв IX дене ых по ков, поп авка на неоп еделенно ь ав

дисконти ования 11 ительность зненноrо ци а п ос а

оп еде ся вы ение 1:

anКli ДИСКОliТИ ОБа ;
ото ии ап о

2
Q

+
п

+
2

cf if
. 

иuиент ЧИСТОИ п

IeTOM нсоп деле

2
п.а

2

2

е
па ,

.

u

еде ои стоимос

и енеивнос

, оп е

денеж

u

деленной то ко с
.

Horo потока.

о м лы . и . , напо ИМ, енными.

rp ер n одолжение одноrо из npl1MepoD, пиведенных ранее. ред--

Приятие предполаrает в конце rода HatlaTh производство) ни ры, что

ПОзволит Cf\,fY сжсrодно в теЧСJ-lие ПЯТИ лет пол ать дополнительно ЧliС 

. при ыль. тоимасть источника капит а я реали циипрое со...

u 'IJ ,.

О ) )1.tЦИсНТ вариаUИI{ 110Т'с:1--КОЭ< ИЦИСНТ ЧИ 1'1 ПРИПСДСI-lНОИ СТО--

етом неопределеННОСТI1 денежных потоков
..
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...

рования и срока
веТСТ8СННО.

о ОрМуле

ИUИСНТЫ стоим ти капи а ставки дисконти...
зненноrо ци а прое а составляют, и, соОТ...

определяем:.

2
·

2
2

1+5 '
. +

1 + О 2
s

I
2

] 272,

+
5 · 0,2

] .

.

1

] ] 272,

,

алее определяем:

2
.

., ,

...,

........
аким о разом, иота--коэ ициент ЧИСТОИ Приведеннои СТОИМОС--ти лроекта до ен ыть еличен на l'J. читывая, (ITO веЛИЧина сред....некв ра ческоro от онения чисто привсденной стоимости пр а.

составляла, как указано Выше, cr
нру , млн ру ., сетом Неопре....делснности СТоимости капит а и ительности ЖизнеНноrо цн ап оскта се следует увеЛИ'-llofТЬ ДО, ., , млн уб.

.



.

u

инансовыи менеджмент.
.

инансыа знов . .
..

ти ка,
v

· асовскии .

., е еве зев . .

в новые ин о мацион lе технолоrии.

.

n а ение инве<.,'Тициями

ла: л. roc. пед. --Т,
.

u

. аСОБС и

blH
·

.I .

. ..

....

. аСОБСКИИ

о ози ование и ани ование в слови. .

r 1

, .

ео ия экономическоrо ан иза.
.

..
. .

.,

. аСОБС
u

И . .

u

инанеовыи мене сит.
.

..

,

.

.....
v

· асовскии ·
., асоnск я . . ом ексныи экономичес

u u . 

И ан из хозяи е ОН деятельности. .:

· е ене ., ав анек . КОБоде о по оценке э е
....

с ин с ции: е. с аНfЛ. .:

· и ман
., дт. кономичес

ных п ое ОВ: е. с анrл. .:
u u

· е и
., аие с. инципы КО по ативных инанеов:

.

· с анrл. .: коно еская школа,.

u

· И ем ., апене . инансовыи мене

е . с анrл. .: коно еек ола, .

. 

· омв . Н из экономическон э е н и
.

.

u

ожении: е. с аНfЛ. .: инансы и с ти ика,
....

· ен е .. ео ия о НОС и. .: ыс . к.,
· и ан ·

., ЖОНК .. СНОБЫ инвести ования: е.

с анrл. ' .: ело, .

· сипов
.., аховикова

.., зова .
., е ехова . .

u

кономическая оценка инвестиции. .: е

· ванова . ., с ая . . кономическ оценка ннвес
u

ЦИИ. · остов 1-1 : еникс,. .

· rонина . . нвес ции. .: ист,
u

· ОБ ев . . ведение в инансовыи мене

ннансы и ста ка, .

· О ев.., ланов . .

.: инансы и статис ка,
u

· осцов . ., асовскии . . п а ение

ими I-IОВОвве ениями в п омы ленности.

ИI

111,

впо

, .

ан из инвес цион

, .

.

е . Т.:

.

.

, .

.

ент.
.

_а
..

с
v

ансовых вычислении.

.

.
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с для высшеrо л авленческоrо пе .СОН
.: кономика, .

u
· ar с.. атышеп .

., е есец и . .

.: ело, .

· а rолин .

v

ВССТИЦИI1.' .:

. а ш

.

а: е . с
анrл.

кономе и...
ка.

яков KOHoMlltIec я оценка  fH.... .

.,

анса1 .

 .

ене  fЯ:.

.

-

, .
..

....

· о ан · ценка инвестиuии я не' инансовых мене е...
ов: е. С анrл. .: анс--

, .

u
· О тко · инятие инвестиционных ешении: е.

е анrл. .: ан и и
, .

· rанизация и методы оц нкил едп иятия
. на. .:

.
. ,

· LПова.. це а и еСТ fЦИ.
дем.ия оцен и коне тинrа, .

· име
.., асатов .

., а енко . . кономическая
u

оценка llнвестиции. .: ите, .

v

.

· el1
., о lle . ео ия о rанизации п омышле OCTJ.I:

т.: е. е анrл. .: кономическая школа, .

· апкин · · кономические и инансовые иски. .

....

здательскии дом «' ашков и»,
u

· а п
.., сксанде . Ж., эили ж. нвестиции: е.

с анrл.

· ,

. : --,.

· кономика л едп иятия
.....

· ваи е' а:е . с Нем.

од еД.
. .

.

а -..

.

..

.

од ед. еа, . ихтла. .

.

.
..
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Таблица 1

Приведенная стоимость денежной единицы, ожидаемой к поступлению
к концу п..ro периода: 1 1 + 8 п

.

Перugд 1% 2% 3% 4% 5% б% 7% 8% 9% 10%
.

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13
.

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

0 99010.9804 0,9709 0.9615 0.9524 0,9434 0,9346 0.9259 0.9174 0.9091

0,9803 0,9612 0,9426 0,9246 0.9070 0,8900 0,8734 0,8573 0,8417 0,8264.

.

0.9706 0,9423 0,9151 0.8890 0,8638 0,8396 0,8163 0,7938 0,7722 0,7513.

0,9610 0,9238 0,8885 0.8548 0..8227 0.7921 0,7629 0,7350 0,7084 0.6830
,

0,9515 0,9057 0,8626 0,8219 0,7835 0,7473 0,7130 0,6806 0,6499 0,6209

0,9420 0,8880 0.8375 0,7903 0.7462 0,7050 0.66 30.6302 0,5963 0,5 5

0,9327 0,8706 0,8131 0,7599 0.7107 0.6651 0.6227 0,5835 О, 70 0,5132

0,9235 0,8535 0,7894 0,7307 0,6768 0,6274 0,5820 0,5403 0,5019 0,4665

0,9143 0.8368 0,7664 0,7026 0.6. 6 0,5919 0,5439 0,5002 0,4604 0,4241
i

0.9053 0,8203 0,7441 0,6756 0,6139 0.5584 0,5083 0,4632 0,4224 0,3855

0,8963 О 8 3 0,7224 0,6496 0,5 7 0,5268 0,4751 0.4289 0,3875 0,3505

0.8874 0.7885 0,7014 0.6246 0.5568 0,4970 0,4440 0,3971 0,3555 0,3186

0.8787 0,7730 0,6810 0,6006 0,5303 0,4688 0,4150 0,3677 0;3262 0,2897

0,8700 0,7579 0.6611 0,5775 0,5051 0,4423 0,3878 0,3405 0,2992 0,2633

0.8613 0,7430 0,6419 0,5553 0,4810 0,4173 0,3624 0.3152 0.2745 0.2394

0,8528 0,7284 0.6232 015339 0,4581 0,3936 0.3387 0,2919 0,2519 0,2176

0.84 0,7142 0,6050 0.51 0,4363 0,3714 0,3166 0,2703 0,2311 0.1978

0.8360 0,7002 0.5874 0,4936 0.4155 0,3503 012959 0,2502 0,2120 0,1799

0.8277 0,6864 0,5703 0.4746 0,3957 0.3305 0,2765 0,2317 0.1945 0.1635

0.8195 0,6730 0.5537 0,45 0,3769 0,3118 0,2584 0,2145 0.1784 .0. 1486

0,8114 0,6598 0.5375 0.4388 0,3589 0,2942 0.2415 О,1987 О, 1637 0.1351

0.8034 0.6468 0,5219 0,4220 О, 18 0,2775 0,2257 0,1839 0,1502 0,1228

0,79 .0,6342 0,5067 0,4057 0,3256 0,2618 0,2109 О,170З 0.1378 0.1117

0,7876 0.6217 0,4919 0.3901 0,з 101 0,2470 0,1971 О. 1577 01 12 011015

017798 0'6095 014776 0'3751 012953 012330 О, 1 2 0'1460 0.1160 0'0923

0'7720 0'5976 0.4637 03604 0'2812 0.2198 0.1722 011352 011064 010839

219



Период 1% 2% З% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 1[0%.

27

28

29

30

35

40

45

50

55

0,7644 0.5859 0,4502 0,3468 0,2678 0,2074 0,1609 0,1252 0,0976 0,0763
....

о,7568 0,57 0,4371 0,3335 0,2551 О, 1956 О,1504 0,1159 0.0895 0,0693

0.7493 0,5631 0,4243 0.3207 0,2429 011f 60.1406 0,1073 0,0822 0.0630
.

0,7419 0,5521 0,4120 0.3083 0,2314 0,1741 0,1314 0,0994 0.07  0,0573

0,7059 0.5000 0,35 0,25 0,1813 о, 1301 0,0937 0,0676 0,0490 0.0356
.

0,6717 0,4529 0,3066 0,2083 0,1420 0--0972 0.0668 0,0460 0,0318 0,0221
.

0,6391 0,4102 0,2  40,1712 0.1113 0,0727 0,0476 0,0313 0,0207 0,0137
r"

0,6080 0,3715 0.2281 0,1407 0,0872 O,O  30.0339 0.0213 0.0134 0,0085

0,5785 0,3365 0,1968 0.1157 0,0683 0,0406 0,0242 0,0145 0,0087 0,0053

Таблица 1

к концу n-ro периода: 1 1 + а n

продолжение

Пери-- 12% 14% 15% 16% 18% 20% 24% 28% 32% Зб%
N 

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

0.8929 0,8772 0,8696 0,8621 0,8475 0,8333 0,8065 0,7813 0,7576 0.7353

0,7972 0,7695 0,7561 0,7432 0,7"182 0,6 0,6504 O,61C 0,5739 :0.5407

0,7118 0,6750 0,6575 О, 07 0.6086 0,5787 0,5245 0,4768 0,4348 0,3975.

0.6355 0,5921 0,5718 0,5523 0.5158 0,4823 0,4230 0,3725 0,3294 0 2923

0,5674 0,5194 0,4972 0,4761 0,4371 0.4019 О, 11 0,2910 0,2495 0,2149

0.5066 0,4556 0.4323 0,4104 0,3704 0,3349 0,2751 О, 74 0.1890 0,,1580

0,4523 0,3996 0,3759 0,3538 0,3139 0,2791 0,2218 0,1776 0.1432 0.1162

0,4039 0,3506 0,3269 0,3050 0.2660 0.2326 0,1789 0,1388 0,1085 0,0854

0,3606 0.3075 0.2843 0,2630 0,2255 0.1938 0,1443 О,  0840,0822 0.0628

0,3220 0,2697 0,2472 0,2267 0.1911 0,1615 0.11 0,0847 0,0623 0.0462

0,2875 0.2366 0,2149 0,1954 0.1619 0.1346 0,0938 0.0662 0.0472 0,0 О

0,2567 0,2076 0,1869 0,1685 0.1372 0,1122 0.0757 0,0517 0,0357 0,0250

0,2292 0,1821 0,1625 0.1452 0,1163 0,0935 0,0610 0)0404 0,0271 0,0184

0,2046 0,1597 0,1413 0,1252 0,0985 0,0779 О. 492 0,0316 0,0205 0,0135

0,1827 0,1401 0.1229 0,1079 0,0835 0,0649 0,0397 0,0247 0,0155 0,0099

0,1631 0,1229 0.1069 0,0980 0,0708 0.0 1 0,0320 0,0193 0.0118 0.0073

0.1456 0.1078 010929 0.0802 0.0600 010451 010258 0.0150 0'0089 0.00
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Пери-- 12% 14% 15% 16% 18% 20% 24% 28% 32% Зб%
од

.

18 0,1300 0,0946 0,0808 0,0691 0,0508 0,0376 0,0208 0,0118 0,0068 0,0039

19 О) 1161 0,0829 0,0703 0,0596 0,0431 0,0313 0,0168 0,0092 010051 0,0029

20 0,1037 0,0728 0,0611 010514 O,03Q5 01,0261 О,О1 35 0,0072 0.0039 0.0021

21 0,0926 0,0638 0,0531 0,0 3 010309 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
I

23 0,0738 0,0491 0,0402 0.0329 0,0222 0,0151 0,0071 0,00 0,0017 0.0008.

24 0,0659 0,0431 0,0349 0,02 О,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 0,001 О 0,0005

26 0,0525 0.0331 0.0264 0,0211 0,01 35 010087 0.0037 0 00160.0007 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 0,001 О 0,0004 010002

29 0,0374 Oj0224 0,0174 О.0135 0,0082 0.0051 0,0020 0,0008 0,0003 0,0001

30 0,0334 О.0196 0,0151 0,0116 0,0070 0,0042 0,0016 OrOO06 0,0002 0,0001

35 О.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 0,001 3 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 010003 0,0001
* * * * *

.

Таблица 2
Приведенная стоимость ординарноrо аннуитета

....

денежнои единицы продопжительностью п периодов:
п

1 1+а 1 а - 1 а.1+в n

'=1

Пери.. 1% 2% З% 4% 5% б% 7% 8% 9%
од

-

1 0,990 1 0,9804 0.9709 0,9615 0,9524 0,9434 0.9 6 0,9259 0.9174

2 1 ,9704 1 ,9416 1 ,9135 1 .8861 1 .8594 1,8334 1.8080 1.7833 1 ,7591

3 2,941 О 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 4,85.34 4.7135 4.5797 414518 4,3295 4.2124 4.1002 з,9927 3t8897r

6 5.7955 5'6014 5,4172 5'2421 5.0757 4.9173 4.7665 416229 4.4859
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Пери.. 1%

од

7 6,7282 6.4720 6,2303 6,0021 5.78 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 ,34 10,6350 919856 9,3936 8,8527 8,3577. 7,9038 7.4869

14 13,0037 12,1062 11,296110,563.1 9,8986 9,2950 8.7455 8,2442 7.7862

15 13.865112. 93 11,937911.1184 10,3797 9,7122 9,1079 8.5595 8,0607

16 14.717913.577712.561111,6523 10.837810,1059 9,4466 8.8514 8.3126

17 15,5623 14,2919 13,1661 12.1657 11,2741 10,4773 9,7632 9,1216 8, 36

18 16,3983 14,9920 13,753512.6593 11,689610,827610,0591 9,3719 8,7556

19 17,2260 15,6785 14,3238 1 3, 1 339 12,0853 11, 1581 1 О.3356 9,6036 8.950 1
.

20 18,0456 16,3514 14.8775 13,5903 12,4622 11,4699 10,5940 9.8181 9.1285

21 18.8570 17,011215.4150 14J0292 12.821211.7641101835510,0168 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. 36 14.8568 13.4886 12,30 11,2722 10,3711 9,5802

24 21,2434 18.91 39 16.9355 15,2470 1 3 I7986 12J5504 11 ,4693 1 0,5288 9,7066

25 22.0232 1915235 17,413115.6221 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, 30 13,2105 11,9867 10.9352 10,0266

28 24 З16421,281318,764116,663114,898113.406212,137111.051110,1161
29 25

J065821.8 419.188516.9837151141113,590712,277711.15 10,1983

30 25,8077 22.3965 19,60 17,2920 15,3725 13.7648 12,4090 11,2578 1012737

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 17,774115.455813,605512.108410.8812
50 39.1961 31,4236 25.7298 21.4822 18.2559 15J7619 13,8007 12,2335 10,9617

55 42.1472 3З 174826,77 22.108618,633515,990513,9399121318611.0140

2% З% 4% 5% б% 7% В% 9%

222



Таблица 2

Приведенная стоимость ординарноrо аннуитета
.....

денежном единицы продолжительностью n периодов:
п

1 1 +а' 1 а JI 1 в. 1 + а
n

продолжение
1=1

Пери.. 10% 12% 14% 15% 16% 18% 20% 24% 28% 32%
од

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 1,86 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 2,74 · 2,5320 2, 52

6 4,3553 4,1114 3.8887 З,7f 53,6847 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 5.3 9 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 2i8681

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
I

12 618137 6.1944 5.6603 5,4206 5,1971 4,7932 4,4392 3,8514 3,3868 3,0133

13 7,10 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 4,001 3 314834 3,0764
I

16 7,8237 6,9740 6.2651 5,9 2 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 8t3649 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 6,04'42 514321 4.9245 4,1371 3.5592 3,1197

24 8,9847 7,7843 6.8351 6.4338 6,0726 514509 419371 4.1428 з.5619 з.1210

25 9,0770 7. 31 6.8729 6'4641 6.0971 514669 419476 411474 315640 311220

223



Пери-- 10% 12% 14% 15% 16% 18% 20% 24% 28% 32%

од

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 6,13 5;491 9 4,9636 4,1542 3,5669 З,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 515098 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 612153 5.5386 4,9915 4,16 4,5708 3,1248

40 9,7791 8.2438 7
, 1 050 6. / 18 .6,2335 5, 82 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 315714 3,1250
I

50 9.9148 8,3045 7I 1 327 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

БудущаS1 СТОИМОСТЬ денежной единицы

в конце п..ro периода: 1 + а
n

Период 1% 2% З% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
.

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

1,0100 1,0200 1 ;0300 1.0400 1,0500 1.0600 1,0700 1 .0800 1.0900 1,1000

1,02011,0404 1.06091,0816 1,1025 1,12361.1 -91.16641,18811,2100

1,0303 1.0612 1 ,0927 1,1249 1, 1576 1. 1 9 1 О 1.2250 1 ,2597 1,2950 1 .3310

1,0406 1.,0824 1. 1255 1,1699 1.2155 1 ,2625 1 ,3108 1 ,3605 1,4116 1.4641
..

1,0510 1.1041 1,1593 1,2167 1,2763 1,3382 1,4026 1,4693 1,5386 1.6105

1 ,0615 1.1262 1,1941 1,2653 1.3401 1 .4185 1 .5007 1 t5869 1.6771 1.7716

1,0721 1,1487 1,2299 1,3159 1,407"1 1,5036 1,6058 1.7138 1.8280 1.9487

1,0829 1,1717 1,2668 1,3686 1.4775 1,5938 1.7182 1,8509 1,9926 2,1436

1,0937 1,1951 1,3048 1.4233 1,5513 1.6895 1.8385 1,9990 2,1719 2,3579
..

1,1046 1,2190 1.3439 1,4802 1.6289 1,7908 1, 6722,1589 2.3674 2,5937

1,1157 1,24 1.3842 1,5395 1,7103 118983 2.1049 2..3316 2,5804 2,8531

1.1268 1,2682 1,4258 1,6010 1.7959 2,0122 2.2522 2,5182 2.8127 3,1384

1,1 381 1.2936 114685 1 J6651 1.8856 2,1329 2,4098 2,7196 3,0658 3,4523

1.1495 1.3195 1.5126 1.7317 1.9799 2.2609 2.5785 2,9372 3,3417 3,7975
.

1 , 161 О 11 59 1 ,5580 1.8009 210789 2,3966 2.7590 3. 1722 З,6425 4а 1772

1'1726 1'3728 1.6047 118730 2.1829 215404 219522 314259 з.9703 4t5950
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.
.

Период 1% 2% З% 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 5,5599I

19 1,2081 1,4568 1..7535 2.1 068 2,5270 З,0256 3,6165 4,3157 5.1417 6 J 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 ,860З 2..2788 2,7860 3.3996 4. 1406 5,0338 6,1088 7.4002

22 1,2А А7 1, А60 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 4,54 5.8074 7,39 t4 9,3992 11.918

27 1,3082 1.7069 2.2213 2.8834 З,7335 4,8223 6.2139 7,9881 1 0,245 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 7I 1143 9.3173 12, 172 15.863
.

ЗО 1,3478 1.8114 2.4273 3,24 4,3219 5..7435 7,6123 1 0,063 1 3,268 17.449
. .. .

40 1 ,4889 2,2080 3,2620 4,8010 7,0400 1 0,286 14.974 21,725 31,409 45,259

50 1  4б2.6916 4",3839 7,1067 11,467 18.420 29,457 46,902 74,358 117,39. .

60 1.8167 3.281 О 5.8916 1 0,520 18.679 32,988 57,946 1 01 ,26 176,03 304.48

Таблица 3

Будущая СТОИМОСТЬ денежной единицы

в конце n-ro периода: 1 + а n

продолжение

период 12% 14% 15% 1б% 1В% 20% 24% 28% 32% Зб%

1 1. 1.200 1.140(] 1 ,1500 1.1600 1. 1800 1,2000 1,2400 1,2800 1,3200 1,3600

2 1.2544 1,299611,3225 1 ,3456 1.3924 1 .4400 1,5376 1.63 1,7424 1 ,8496

3 1,40491,481511,5209 1,560.9 1.6430 1,7280 1.9066 2,0972 2,3000 2,5155

4 1.5735 1.689а1,7490 1,8106 1.9388 2.0736 2,3 : 2 216  43,0360 3,4210

5 1..7623 1,9254 210114 2.1003 2.2878 2,4883 2,9316 3,4360 4,0075 4,6526

6 1.973812.195012,3131 2,4364 2,6996 2,9860 3,6352 413980 5.2899 6,3275

7' 2.2107 ,502312.66ОО 2.8262 3.1855 3,5832 4.5077 5,6295 6,9826 8160

8 2.4760 .852 3,0590 3,2784 3,7589 4,2998 5,5895 7,2058 9.2170 11.703

9 .2.7731 з.251 з.5179 з.8030 4.4355 5,1598 6.9310 9t2234 12.166 15.917

10 з.1058 з.7072 480456 484114 5,2338 6' 1917 815944 11,806 16'060 21.  7
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Период 12% 14% 15% 16%
м

18% 20% 24% 28% 32% 36%

11

12
.1

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22
мм

23

24

25

26

27

28

29

30

40

50

60

3,478514,2262 4,6524 5,1173 6,1759 7,4301 10,657 15,112 21,199 29,439

3,896014.817 5.3503 5.9360 7,2876 8,9161 13,215 19,343 27,983 40,037
.

4,3635 5,4924 6,1528 6,8858 8,5994 10,699 16.386 24.759 36,937 ,,4.451

4,887116,2613 7,0757 7,9875 10.147 12.839 20,319 31,691 48 757 74,053

5,4736 7,137 8,1371 9.2655 11,974 15,407 25,196 40,565  ,359100,71

6,1З041E;,137?9,З576 10,748 14,129 18,488 31,243 51,923 f .9 · 136,97

618660 .2765110,76112,468 16,672 22.186 38.741 66,461112,14 186.28

7,6900 10,575112,375 14,463 19,673 26,623 48,039 85,071 148,02 253,34

8,6128 12,05614,232 16,777 23,214 31,948 59.568 108,89 195,39 4,54-
.

-

9.6463 13.74 '16,367 19,461 27,393 зе,338 73,864 139,38 257,92 468.57
1 O 80415,66iE,.18.822 22,574 32,324 46,005 91.592 178,41 0,45 637,26м

t

...

12,100 17,861 21,645 26.186 38,142 55,206 113,57 228.36 9,39 866.67...

13,552  O.36224,891 30,376 45,008 66,247 140.83 292,30 593.20 1178,7.

15,179 е3,212 28,625 35,236 53,109 79.497 174,63 374,14 783,02 1603,0.

17,000 126.462j3 ,f)1940,874 62,669 95,396 216,54 478,90 1033,6 2180,1.

.

.

.

19.040 30,16737,857 47,414 73,949 114,48 268,51 613100 13  ,32964.9
.

-

21,32 5З4,39D143,535 55,000 87,260 137,37 332,95 784.64 1800,9 4032,3.

23,884 З9,204 50,066 63;800 102,97 164.84 412.86 1004,3 2377.2 5483,9
.

26,(50id ,69357.575 74
J009 121,50 197,81 511,95 1285.6 3137,9 7458,1

-

29,960 50,95; 66,212 85,850 143,37 237,38 634,82 1645.5 4142,1 10143

93,051 188.88 267.86 378,72 750,38 1469.8
. .55,9 19427 66521 111

.

289,00 700.2311083,7 1670.7 3927,4 9100,4 46890 * * .

897,60  595, 4384.0 7370,2 20555 56348 * * " *

Таблица 4
Будущая стоимость ординарноrо аннуитета денежной единицы

п

продолжительностью п периодов: 1 +а n..'

'=1
.

1 + an
L 1 а

Пери-- 1% 2% З% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%.

ос
r

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,О2ОО 2,0300 2,0400 2.0500 2.0600 210700 2.0800 2.0900 2.1000.
.

-

м

..
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Пери.. 1% 2% З% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
од

...

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",21 35 7,4343 7.6625 7 8983 8,1420 8.3938 8.6 О 8,9228 9,2004 9,4872"
i--. ."

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
... r

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. 5
.

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 241472 27.299 "30,537 ,248 38.505 43.392 49,006 55,457 62,873 71,403

23' 25.716 28,845 32.453 36,6.18 41,430 46,996 53.436 60,893 69,532 79. 3

24 261973 30.422 34,426 39,083 44,502 50,816 58.177 66,765 76,790 88.497

25 281243 32,030 36,459 41, 6 47.727 54,865 63,249 73,106 ,701 98,347

26 29,526 33.671 38,553 44,312 51,113 59,156 68,676 79,9 9З 324109,18
.

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 951026 120,80 154.76 199,64 259.06 337,88 442. 9.

50 64,463 84,579 112.80 152167 209,35 290,34 406,53 573 77 815,08 116з.9

60 81.670 114.05 163'05 237.99 35з.58 5зз.13 81з.52 125з.2 19 .83Q34.8

227



Таблица 4

Будущая СТОИМОСТЬ ординарноrо аннуитета денежной еДИНИЦbl
п

продолжительностью п периодов: 1+an ': 1 +ап 1 8
'=1

продолжение

Пери-- 12% 14  15% 16% 18% 20% 24% 28% 32% 36%
од

1 1,0000 1,ОСОО 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 3,5124 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

1 3 28,029 32,089 34.352 36,786 42,219 48,497 ,11 О 84,853 112,30 148.47

14 32.393 37,581 40,505 43.67 450,818 59,196 80.496 109,61 149,24 202,93

15 37,280 431842 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 631440 78,969 88.212 98.603 123.41 154.74 244,03 385,32 607,47 954.28

20 72.052 91,025 1 02.44 115.38 146,63 186.69 303,60 494.21 802.86 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,ЗЗ 181,87 212.79 249 У21 342,60 471.98 898.09 1706,8 3226.8 605з.0

26 150.зз 208'33 245'71 290.09 405.27 567'38 1114'6 2185'7 426014 82331 1
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Пери-- 112% 14% 15% 16% 18% 20% 24% 28% 32% 36%

0:-

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. 1 О 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,О 4587,7 9802,9 20714,2

ЗО 241.33 356,79 434,75 530,31 790.95 1181 i9 2640,9 5873.2 12941 28172,3

40 767,09 1 342,0 1779.1 2360,8 4163.2 7343.9 22729 69377
.. *

.

50 2400,0 4994.5 7217,7 10436 21813 4 .97
* '* .,. *

60 7471 ,.6 18535 29220 46058
* * * * * ..

Таблица 5

Половина мнте ала вероятное" 1 нормальноrо распределения

ункции Лапласа: z 2

z 0,00 0,01 0 02 0,03 0,04 0,05 0,06 0,07 0,08 OJ09

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 0.10 0.1103 0,1141

0,3 0,1179 0.1217 0,1255 0,1293 0,13310,1368 0,1406 0,1443 0 14800.1517

0,4 0.15 0.1591 0,1628 0,16 0,1700 0.1736 0,1772 0,1808 О 1844 0,1879
.

0,5 0.1915 0.1950 0,1985 0.2019 0.20 0.2088 0,2123 0,2157 0,2190 0,2224

0,6 0,2257 0,2291 0,2324 0,2357 0,2389 0.2422 0,24 0,2486 0,2517 0,2549

0,7 0.2580 0,2611 0,2642 0,2673 0.27  k40,2734 0,27 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 О. 13 О. 38 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 0,39 J\ 0,3962 0,3980 0,3997 0,4015

1.3 0.4032 0.4049 0.4066 0,4082 0,4099 0,4115 0,41310,4147 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 0,4 5 0,4357 0,4370 0,4382 0,4394 0,4406 0.4418 О. 29 0.4441

1,6 О. 52 О. 63 О, 74 О,44М 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--4641 0'4649 0146 0'4664 014671 0.4678 0.4686 0'4693 014699 0.4706
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z 0,00 0,01 0,02 0,03 OJ 04 OJ05 0,06 0,07 О, О:.
.

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 014783 014788 0,4793 0,4798 0,480;3 0.4808 0.4812 0,4817.

2,1 0,4821 0,4826 0.4830 0.4834 0.4838 0,4842 0,4846 0,4850 0.48 0,4857
1.

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 0,49.16.

.,

.

2.4 014918 0.4920 0,4922 0,4925 О 4927 014929 0,4931 0,4932 0,4934 0,4936.

2,5 0,4938 0,4940 0,4941 0,4943 0,4945 0,4946 0,4948 014949 0,4951 0,4952
216 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 О,49ео 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 ункция: еж ехрх

Таблица 6

.

х еЖ ..1(

х е
Х -.аЖ

Х e)t  xе е е

0.00 1.0000 1 JOOOO 0,45 1 ,5683 0,6376 0.90 2,4596 0,4066
01 1 ,01 01 0.9900 46 1.5841 0.6313 91 2.4  A3 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 ,051 3 0,9512 0.50 1.6487 0.6065 0,95 2.5857 0,3867
06 1.0618 0,9418 51 1 16653 0,6005 96 2,6117 0.3829
07 1.0725 0,9324 52 116820 0,5945 97 2,6379 0,3791
08 1.0833 0,9231 53 1,6989 0,5886 98 216645 0,3753
09 1,0942 0,9139 54 1.7160 0,5827 99 2,6912 0,3716

.

0,10 1 . 1 052 09048 0.55 1 ,73З3 0,5769 1.00 2,7183 0,3679
11 1 J 1163 0,8958 56 1,7507 0.5712 01 2,7456 0.3642
12 1, 1275 0,8869 57 1 r7683 0,5655 02 2.7732 0.3606
13 1 . 1 388 0,8781 58 117860 0.5599 03 218011 0.3570
14 11 1503 018694 59 118040 0.5543 04 2 8292 0'3535

. 
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х е
Х --Х

е
Х  x

е
Х ......х

е х е х е

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 O, .379 07 2.9154 0.3430

18 1.1972 0,8353 63 1.8776 0,5326 08 2,9447 0,3396

19 112092 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 0,81 06 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 112586 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 О J77.88 0.70 2,01 38 0.4966 1.15 3.1582 0,3166

26 1,2969 О.7711 71 2.0340 0,4916 16 311899 ОiЗ135

27 1,3 1 00 0.7634 72 2.0544 0.4868 17 312220 0.3.104

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 313201 0.301 3

31 1,3634 0,7334 76 2.1 383 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 O,71 .9 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 016977 81 2.2479 014449 26 3,5254 0,2837

37 1.4477 0.6907 82 2,2705 014404 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 085 2.339Q 0.4274 1.30 3,6693 0,2725
I

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 2.41 09 0,4148 З3 3,7810 0,2645

44 1.5527 0.6440 89 2.4351 0,41 07 34 3.8190 0,2618

0,45 1.5683 0,6376 0,9 2,4596 0.4066 1,35 3,8574 0.2592
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Таблица 6
Экспоненциальная функция: еж (продолмение)

e  x

Х е
Х  ж

х еЖ  xх е е е

1,35 3,8574 0,2592 1,81 6, 11 04 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 О. 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 О, 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 1 0.381 0,09633

44 4,2207 0,2369 1,90 6.6859 О. 1496 2,35 1 О,486 0,09537

1,45 4.2631 0.2346 1.91 6.7531 О. 1481 2,36 10,591 0,09442

46 4.3060 0.2322 1,92 6,821 О О, 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 0,09072

1,50 4.4817 0.223 1 1.96 7,0993 О 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 7.3 155 0.1367 2,44 11.473 0,08716

54 4,6646 0,2144 2.00 7,3891 О,135З 2,45 11 ,588 0,08629

1,55 4,7115 0.2122 2,00 7,3891 0,1 353 2.46 11,705 0,08543

56 4,7588 0,2101 2.01 7,4633 0,1 340 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. 05 0,08127

1,61 5,0028 0,1 999 2.06 7,8460 0.1275 2,52 12,429 0,08046

1,62 5,0531 О, 1979 2,07 7,9248 О, 1262 2.53 12,554 0,07966

1,63 5,1039 О, 1959 2.08 8.0045 О, 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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х еЖ .....х

х еМ  x

еЖ .....же е х е

1,65 5,2070 0,1920 2.10 8,1662 0,1225 2,56 12,936 0,07730

1,66 5,2593 О, 1 901 2,11 8,2482 0,1212 2.57 13,066 0,07654

1,67 5,3122 О. 1882 2,12 8,3311 О. 1200 2,58 13,197 0.07577

1,68 5,3656 0,1864 2,13 8,4149 О, 1188 2.59 13,З30 0,07502

1,69 5,4195 О, 1845 2,14 8,4994 О, 1177 2,60 13.464 0.07427

1.70 5.4739 0,1827 2,15 8.5849 О. 1165 2.61 1 3,599 0,07353

1,71 5,4739 0,1809 2,16 8,6711 011153 2.62 1 3,736 0,07280

1,72 5,5845 О. 1791 2,17 8,7583 0.1142 2.63 03,736 0.07208

1,73 5,6407 0.1773 2,18 8,8463 О, 11 30 2.64 14,013 0,07136

1,74 5.6973 0,1755 2,19 8,9352 О, 1119 2,65 14,154 0,07065

1,75 5,7546 О 1738 2,20 9.0250 0,1108 2,66 14,296 0,06995

1.76 5,8124 О, 1720 2.21 9, 1157 Оt 1 097 2,67 1 ,444 0.06925

1,77 5,8709 О.17ОЗ 2,22 9,2073 0,1086 2,68 14,585 0.06856

1,78 5.9299 О, 1686 2,23 9,2999 0.1075 2,69 14,732 0,06788

1,79 5,9895 0,1670 2,24 9.3933 011065 2.70 14.880 0,06721

1.80 6.0496 0.1653 2,25 9,4877 0,1054 2.71 15 f029 0,06654

Экспоненциальная функц я: ех (продолжение)
Таблица 6

х ff .....х

х еЖ .......ж

х е
Х --хе 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 3865 38.475 О 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, 34 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 16.61 О 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 З 29 26,843 0.03725 3,75 42,521 0,02 52
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е
Х ..х

е
Х ..х

х еХ
.....)(

х е х е е

2,84 17,116 0.05843 3,30 27, 11 3 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 0.0561 3 3,34 28,219 0.03544 3,80 44.701 0,02237

2,89 17.993 0.0555& 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 19,1 06 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 3146 3 1 ,817 0,03143 3,92 50.400 0,01984

3,01 20,267 0,04929 3,47 32, 1 37 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 3197 52,985 0,018"87

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 34,81 3 0.02872 4.1 60,340 0,01657

3,10 22,198 0,04505 3,56 35 I 163 О 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

234



х е)( ...х

еЖ  :к

е
Х  xе х е. х е

3.14 23,104 0,04328 3.60 36.598 0,02732 4.6 99.484 0,01005
3,15 23.3З6 0.04285 3,61 36.966 0,02705 4.1 1 09.95 0 00910
З,16 23,571 0.04243 3.62 37,338 0,02618 4.8 121.51 0,00823
3.17 23,807 0.04200 3.63 37,713 0,02652 4.9 1 34,29 0,00745

е
Х  x

Х еЖ .....хх е
е

5,0 148.41 О 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 200134 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.О 0,000335
5.6 270,43 0,00370 8,1 3294,5 0,000304
5,7 298.87 0,00335 8.2 3641,О 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 6(J1,85 0,001662 8.9 7332,0 0.0001 36
6,5 665,1'4 0,001503 9.0 81 ОЗ, 1 0,000123
6,6 735, 1 О 0,001 360 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 0,001 008 9.4 12088 0,000083
7 0 1 096,6 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,О 0.000611 9.9 19930 0.000050
7,5 1808.0 0.000553 10,0 22026 0,000045L..

Экспоненциальная функция: еж (продолжение)
Таблица 6
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Таблица 7

Натуральный лоrарифм: Inx

х О 1 2 3 4 5 6 7 В 9

1.0 0,0000 О,01 00 0,0198 0,0296 010592 0,0488 0,0585 0 O6770,0770 0,0862

1.1 0,0955 О. 1 044 О, 1155 О. 1222 0,151 О 0.1)98 0,1484 0,1570 0,1655 0.1740

1.2 О. 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 015456 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 016259 0,6515 0,6566

1,9 О,64Л9 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 О.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 018629 0,8671 0,8715

2,4 0,8755 018796 0,8858 0.8879 0,8920 0,8961 0.9002 0,9042 0,9085 0.9123
I

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 019858 0.9895

2,7 0.9933 0,9969 1 t0006 1 ,0045 1,0080 1.0116 1 ,0.152 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 1,061 3

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. 1 053 1,1 086 1,1119 1,1151 1.1184 1,1217 1,1249 1,1282

3,1 1,1314 1,1 346 1,1 378 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 r1787 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 1,241 3 1.2442 1,2470 1.2499

3,5 1 ,2528 1 ,2556 1 ,2585 1,261 3 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 1,3 11 О 1.3137 1.3 164 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 ,361 О 1,3635 1.3661 1 ,3686 1,3712 1,3737 1 ,3762 1 ,3788 1.3813 1,3838
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х О 1 2 3 4 5 б 7 8 9

4,0 1.3863 1,3888 1,391 3 1 3938 1 ,3962 1,3987 1,4012 1 ,4036 1 ,4061 1,4085

4,1 1,4110 1,41 34 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 114540 1.4563
45 1,4586 1,4609 1 .4633 1.4656 114679 1 ,4702 1,4725 1,4748 1,4770 1,4793

4,4 114816 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 1.581 О 1,583 1 1.5851 1.5872

4,9 1.5892 1.591 3 1 ,5933 1.5953 1 ,5974 1.5994 .6014 1 ,6034 1.6054 1 ,6074

5,0 1 ,6094 1,6114 1.61 34 1,6154 1,6174 1.6194 1.6214 1.6233 1 ,6253 1 . 27З
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
,71 02 1,7120 1,7138 1 ,7156 1.7174 1,7192 1,721О

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 ,7492 1,7509 1.7527 1.7544 1,7561

5,8 1,7579 1,7596 1,761 3 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 ,7851 1 ,7867 1.7884 1,7901

6,0 1,7918 1 ,7934 1 .7951 1,7967 1
J7984 1,8001 1 .8017 1.8034 1,8050 1,8066

х О 1 2 3 4 5 б 7 8 9

6.1 1,8083 1 ,8099 1,8116 1,81 32 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 1.861 О 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 1,881 О 1,8825 1 ,8840 1 ,8856

6,6 1,8871 1,8886 1,8901 1.8916 1.893 1 1 ,8946 1 ,8961 1.8976 1 ,8991 1,9006

6,7 1 ,9021 1 ,9036 1.9051 1.9066 1 ,9081 1 f9095 1,9110 ,9125 1.9140 1 ,9155

HaтypaпbHЫ лоrарифм: Inx (продолжение)
Таблица 7
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х О 1 2 3 4 5 б 7 В 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 ,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 1,981 О 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 2,01 09 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 2,0386 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, 1 029

8,2 2,1 041 2,1054 2,1066 2,1078 2,1090 2, 11 02 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, 1 330 2,1342 2,1353 2,1 365 2,1 377 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. 1 9 17 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 2,251 3 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 2,291 3

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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