
КАЗАНСКИЙ ФЕДЕРАЛЬНЫЙ УНИВЕРСИТЕТ 
 

 

ИНСТИТУТ УПРАВЛЕНИЯ, ЭКОНОМИКИ И ФИНАНСОВ, 
КАФЕДРА УПРАВЛЕНИЯ КОРПОРАТИВНЫМИ ФИНАНСАМИ 

 
 
 
 
 

А.Б. АНКУДИНОВ 

Э.И. ХАЙРУЛЛИНА 

А.А. КАМАЛОВА 

И.Г. ХАЙРУЛЛИН 

М.С. ГАЛИМОВА 

 
 

 
КОРПОРАТИВНЫЕ ФИНАНСЫ 

 
 

Учебное пособие 
 
 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
 
 

КАЗАНЬ 
2023



 
 

Печатается по рекомендации 
Ученого совета Института экономики, управления и финансов 

Казанского (Приволжского) федерального университета 
 

Авторы: 
кандидат физико-математических наук,  

доцент кафедры управления корпоративными финансами ИУЭФ КФУ 
Анкудинов Андрей Борисович; 

кандидат экономических наук,  
доцент кафедры управления корпоративными финансами ИУЭФ КФУ 

Хайруллина Эльвира Ильдаровна 
кандидат экономических наук,  

доцент кафедры управления корпоративными финансами ИУЭФ КФУ 
Камалова Алина Альбертовна; 

кандидат экономических наук,  
доцент кафедры управления корпоративными финансами ИУЭФ КФУ 

Хайруллин Ильдар Гаделевич; 
ст. преподаватель кафедры управления корпоративными финансами ИУЭФ КФУ 

Галимова Мария Сергеевна. 
 

Рецензенты: 
кандидат экономических наук, 

доцент Казанского (Приволжского) федерального университета 
Мелещенко Светлана Сергеевна 

кандидат экономических наук,  
Генеральный завод АО «Московский машиностроительный завод «Вперед» 

Галиев Айрат Наилевич 
 

С844 
Корпоративные финансы: учебное пособие для проведения семинарских 
занятий/А.Б. Анкудинов, Э.И. Хайруллина, А.А. Камалова, И.Г. Хайруллин, 
М.С. Галимова. – Казань: Издательство Казанского университета, 2023. – 125 с. 

 
Учебное пособие предназначено для использования в рамках изучения 

дисциплины «Корпоративные финансы», которая должна быть освоена студентами 
очного отделения, обучающимися по направлению 38.03.01 –«Экономика», профиль – 
«Корпоративные финансы».  Пособие позволяет структурировать проведение занятий 
со студентами, а также способствует системному изучению предмета.  

УДК 336.02, 338.2 
ББК 65.011 

© Анкудинов А.Б., Хайруллина Э.И., Камалова А.А., 
Хайруллин И.Г., Галимова М.С. 2023 
© Издательство Казанского университета, 2023  



3 
 

 

СОДЕРЖАНИЕ 
Введение ...................................................................................................................... 5 

Тема 1. КОРПОРАТИВНАЯ ФОРМА ОРГАНИЗАЦИИ БИЗНЕСА И 
КОРПОРАТИВНОЕ УПРАВЛЕНИЕ ........................................................................ 6 

Теоретический материал по теме .............................................................................. 6 

Вопросы для обсуждения. ........................................................................................ 16 

Контрольные вопросы для устного опроса. ........................................................... 17 

Задания для самостоятельной работы ..................................................................... 17 

Рекомендуемая литература ...................................................................................... 18 

Тема 2. ФУНДАМЕНТАЛЬНЫЕ КОНЦЕПЦИИ И ИНСТРУМЕНТЫ 
УПРАВЛЕНИЯ ФИНАНСАМИ КОРПОРАЦИЙ ................................................. 18 

Теоретический материал по теме ............................................................................ 18 

Вопросы для обсуждения ......................................................................................... 23 

Контрольные вопросы для устного опроса ............................................................ 24 

Задания для самостоятельной работы ..................................................................... 24 

Рекомендуемая литература ...................................................................................... 25 

Тема 3. ПРАВОВАЯ, НАЛОГОВАЯ И ФИНАНСОВАЯ СРЕДА 
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ КОРПОРАЦИЙ ......................................................................... 25 

Теоретический материал по теме ............................................................................ 25 

Вопросы для обсуждения. ........................................................................................ 35 

Контрольные вопросы для устного опроса. ........................................................... 35 

Задания для самостоятельной работы. .................................................................... 36 

Рекомендуемая литература ...................................................................................... 36 

Тема 4. ОЦЕНКА ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ И ФИНАНСОВЫХ АКТИВОВ 
КОРПОРАЦИИ ......................................................................................................... 37 

Теоретический материал по теме ............................................................................ 37 

Вопросы для обсуждения ......................................................................................... 47 

Контрольные вопросы для устного опроса ............................................................ 48 

Аудиторная контрольная работа ............................................................................. 49 

Рекомендуемая литература ...................................................................................... 50 

Тема 5. РИСК И ДОХОДНОСТЬ ФИНАНСОВЫХ АКТИВОВ .......................... 51 

Теоретический материал по теме ............................................................................ 51 

Вопросы для обсуждения. ........................................................................................ 64 

Контрольные вопросы для устного опроса ............................................................ 65 

Рекомендуемая литература ...................................................................................... 66 



4 
 

 

Тема 6. ИНВЕСТИЦИОННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ И ИНВЕСТИЦИОННЫЕ 
ПРОЕКТЫ КОРПОРАЦИИ ..................................................................................... 66 

Теоретический материал по теме ............................................................................ 66 

Вопросы для обсуждения ......................................................................................... 76 

Контрольные вопросы для устного опроса ............................................................ 77 

Вопросы для самостоятельной работы ................................................................... 78 

Письменная аудиторная работа ............................................................................... 78 

Рекомендуемая литература ...................................................................................... 81 

Тема 7. СТОИМОСТЬ, СТРУКТУРА КАПИТАЛА И ДИВИДЕНДНАЯ 
ПОЛИТИКА. ДОЛГОСРОЧНОЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ .................................... 82 

Теоретический материал по теме ............................................................................ 82 

Вопросы для обсуждения ......................................................................................... 99 

Контрольные вопросы для устного опроса .......................................................... 100 

Задания для самостоятельной работы ................................................................... 101 

Рекомендуемая литература .................................................................................... 102 

Тема 8. УПРАВЛЕНИЕ ОБОРОТНЫМ КАПИТАЛОМ КОРПОРАЦИИ И 
КРАТКОСРОЧНОЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ ........................................................ 102 

Теоретический материал по теме .......................................................................... 102 

Вопросы для обсуждения ....................................................................................... 121 

Контрольные вопросы для устного опроса .......................................................... 122 

Вопросы для самостоятельной работы ................................................................. 123 

Письменная аудиторная работа ............................................................................. 123 

Рекомендуемая литература .................................................................................... 125 

 
  



5 
 

 

ВВЕДЕНИЕ 

 
Дисциплина «Корпоративные финансы» является обзорным курсом по тео-

рии корпоративных финансов и финансового управления в компаниях. Целью 
изучения дисциплины является формирование у студентов совокупности теоре-
тических и практических навыков исследования и решения экономических задач 
в области формирования и управления финансами компании. Изучив дисци-
плину, студенты должны овладеть базовыми понятиями и концепциями корпо-
ративных финансов, принципами и методами формирования и распределения 
финансовых ресурсов современных корпораций в целях максимизации акцио-
нерной стоимости и ценности для стейкхолдеров, используя инструментарий, 
накопленный мировой практикой корпоративного управления финансами.  

Данное учебное пособие имеет целью системное изучение материалов дис-
циплины «Корпоративные финансы» студентами, обучающимися по направле-
нию 38.03.01 – «Экономика», составлено в соответствии рабочей программой и 
фондом оценочных средств по дисциплине и способствует более полному и ка-
чественному освоению знаний, умений и навыков в соответствии с компетенци-
ями, закрепленными за данной дисциплиной. 

Семинарские занятия по дисциплине проводятся с целью изучения и об-
суждения со студентами основных аспектов современного корпоративного фи-
нансового управления.  Уровень усвоения студентами теоретического материала 
проверяется посредством опроса, в устной или письменной форме, по основным 
вопросам темы, ответы на которые готовятся студентами самостоятельно.   

Решение практических заданий позволяет студентам применить теорети-
ческие знания, полученные на лекционных и практических занятиях, для приня-
тия оптимального решения в сфере корпоративного управления. Задания для са-
мостоятельной работы предназначены для обеспечения самостоятельного углуб-
ленного изучения ряда вопросов дисциплины и содержат ряд теоретических и 
практических заданий, выполнение которых предусматривает, в том числе, изу-
чение литературы, рекомендованной для изучения по каждой теме.  

Критерии оценки выполнения заданий, представленных в настоящем учеб-
ном пособии, установлены в ФОС дисциплины. 
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ТЕМА 1. КОРПОРАТИВНАЯ ФОРМА ОРГАНИЗАЦИИ БИЗНЕСА И 

КОРПОРАТИВНОЕ УПРАВЛЕНИЕ 

 
Теоретический материал по теме   

 
В рамках курса под термином корпорация мы будем понимать организа-

цию, удовлетворяющую ряду критериев и функционирующую на основе ряда 
принципов. К ним относятся: 

а) Статус юридического лица, т.е. корпорация - это соответствующим 
образом юридически оформленная и зарегистрированная экономическая еди-
ница.  

б) Принцип ограниченности ответственности - убытки акционеров 
ограничиваются исключительно фактическими объемами инвестированных ими 
средств, максимум, чего акционеры могут лишиться при банкротстве корпора-
ции, в акции которой они вложили средства, — это сами акции. Этот принцип 
позволяет достичь оптимального перераспределения рисков между: акционе-
рами, кредиторами и управляющими. Без сложившейся техники перераспреде-
ления рисков публичные рынки долевых и долговых ценных бумаг были бы не-
возможны.  

в) Принцип бессрочности существования, т.е. неограниченный срок 
жизни — корпорация может продолжать свою деятельность и после кончины ее 
основателей и управляющих. 

г) Свободная передача акций, высокая ликвидность собственности вла-
дельцев — уставный капитал корпораций разделяется на акции, которые, в свою 
очередь, продать гораздо легче, чем единоличное владение или долю в компании, 
являющейся товариществом. 

д) Централизованное управление, которое подразумевает обязатель-
ность возложения управленческих функций на специализированное управление, 
что носит название доктрины невозможности наделения акционеров управлен-
ческими обязанностями. 

е) Информационная прозрачность (Транспарентность) - отсутствие 
секретности, ясность, основанная на доступности информации; информационная 
прозрачность.  

Прозрачность информации о компании как эмитенте обеспечивает функ-
ционирование рынка ценных бумаг. Она позволяет предоставлять инвесторам 
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данные о практике корпоративного управления, оценивать его уровень и риски 
инвестирования. 

Корпоративное управление - это система управления и контроля за дея-
тельностью корпорации. Корпоративное управление охватывает отношения 
между акционерами, советом директоров и топ-менеджментом компании. В рам-
ках этих отношений происходит постановка корпоративных целей и осуществ-
ляется контроль эффективности деятельности компании. Огромное значение для 
успеха управления корпорацией имеют три следующие категории лиц: 1) вла-
дельцы обыкновенных акций, которые избирают совет директоров компании; 2) 
сами члены совета директоров компании; 3) высшие должностные лица компа-
нии, возглавляемые генеральным директором. 

Органы корпорации можно условно разделить на две группы: волеформи-
рующие и волеизъявляющие. К первым относятся общее собрание акционеров, 
совет директоров (наблюдательный совет) акционерного общества, коллегиаль-
ный исполнительный орган общества (правление, дирекция), ко вторым - едино-
личный исполнительный орган общества, который как волеизъявляющий орган 
реализует волю, сформированную волеформирующими органами. 

Основная проблема, решаемая в рамках корпоративного управления – ми-
нимизация негативных последствий информационной асимметрии. Проблема 
конфликта интересов менеджмента и собственников корпорации (агентский кон-
фликт).  

Принято выделять следующие основные типы потенциальных конфлик-
тов: 

1. Менеджеры могут использовать ресурсы своих предприятий для нерегла-
ментированного потребления дополнительных благ (tunneling, perkscon-
sumption). 

2. Менеджеры ориентированы на неограниченный рост масштабов компа-
ний, отнюдь не продиктованный интересами собственников, так как в ре-
зультате этого повышается уровень личной власти и влияния менеджеров 
(empirebuilding). 

3. Интересы собственников и менеджеров характеризуются различными вре-
менными горизонтами: менеджеры более склонны принимать краткосроч-
ные проекты, характеризующиеся быстрой отдачей, в противоположность 
более долгосрочным проектам, максимизирующим достояние собственни-
ков. 



8 
 

 

4. Оценка репутационной составляющей при принятии тех или иных реше-
ний менеджерами и акционерами может не совпадать. 

5. Наконец, оценка финансового и операционного риска и реакция на риск со 
стороны менеджеров и собственников могут также отличаться. 
Для предотвращения как агентских конфликтов, так и возникновения мо-

рального риска акционеры должны нести агентские издержки (agency costs), ко-
торые включают все затраты, которые акционеры несут для стимулирования и 
принуждения менеджеров в первую очередь заботиться об увеличении цены ак-
ций фирмы и уже только во вторую — о собственном благосостоянии. 

Управление финансами корпорации – это раздел менеджмента, охватыва-
ющий систему принципов, методов и приёмов регулирования финансовых ре-
сурсов, обеспечивающих достижения тактических и стратегических целей 
фирмы. 

Эффективное управление финансами корпорации предполагает наличие 
определенной цели ее развития, что дает возможность оценить эффективность 
того или иного финансового решения. Существует система целей, реализация ко-
торых является признаком успешного финансового управления. 

Из целого набора возможных целей финансового управления, можно вы-
делить такие, как: 

- максимизация объемов продаж; 
- максимизация прибыли; 
- максимизация рыночной стоимости собственного капитала фирмы; 
- выживание фирмы в условиях конкуренции; 
- достижение целевой доли на рынке; 
- достижение стабильности доходов и др., 
В течение достаточно длительного времени в качестве основной цели вы-

делялась максимизация показателя прибыли (дохода). Особенно характерно это 
было для отечественной практики управления финансами. Однако, в конечном 
счете, в качестве основной сначала в зарубежной, а затем и в отечественной прак-
тике управления финансами предприятий выделилась именно максимизация ры-
ночной стоимости собственного капитала фирмы. Достижение максимальной 
стоимости собственного капитала владельцев фирмы и должно служить основ-
ным критерием при принятии тех или иных управленческих решений. 

Цели максимизация достояния собственника и максимизация прибыли, 
безусловно, однонаправленны, однако не тождественны. Основные факторы, от-
личающие их друг от друга:   
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- временные и инвестиционные горизонты; 
- отношение к инвестиционным рискам. 
Если показатель прибыли по своей природе является краткосрочным, от-

ражающим результат деятельности корпорации за конкретный период, то стои-
мость компании отражает всю совокупность ожидаемых в будущем ее владель-
цами денежных потоков. Горизонты принимаемых на фирме инвестиционных 
решений могут быть различными: текущая рентабельность может быть увели-
чена как за счет внедрения удачных технологических решений или новых моде-
лей, так и за счет сокращения затрат на исследовательские разработки. Оче-
видно, что влияние этих решений на стоимость фирмы (ее собственного капи-
тала) будет прямо противоположным. 

Что же касается инвестиционного риска, то максимизация рыночной стои-
мости собственного капитала фирмы потребует от ее менеджеров достижения 
некоторого компромисса между риском и доходностью, удовлетворяющего 
большинство инвесторов и, тем самым, максимизирующего привлекательность 
(а значит и рыночную стоимость) долевых ценных бумаг фирмы.  

Финансовые отношения в корпорациях строятся на основе ряда базовых 
принципов. Принципы организации финансов корпораций тесно связаны с це-
лями и задачами их деятельности. К принципам относятся: 

Принцип экономической эффективности. Он означает, что расходы по со-
зданию и поддержанию системы управления финансами, а также ее модерниза-
ции должны быть экономически оправданными. 

Принцип саморегулирования хозяйственной деятельности (принцип хо-
зяйственной самостоятельности). Он означает, что субъект хозяйственной дея-
тельности самостоятельно определяет свои расходы, источники финансирования 
и направления вложения финансовых средств. Корпорация принимает самосто-
ятельные решения, реализуя свою производственную, инвестиционную и 
научно-техническую политику, выступает полноправным участником финансо-
вых рынков, при этом она несёт полную ответственность за финансовые резуль-
таты хозяйствования и своё развитие. Финансовая самостоятельность не носит 
неограниченного характера, поскольку государство регламентирует отдельные 
стороны деятельности предприятий. 

Принцип самоокупаемости (самофинансирования). Этот принцип означает 
полную самоокупаемость затрат на производство и реализацию продукции за 
счёт прибыли и других собственных источников, инвестирование в развитие про-
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изводства за счёт собственных и (или) заёмных средств. Самоокупаемость явля-
ется одним из основных условий предпринимательской деятельности в рыноч-
ных условиях, обеспечивающих конкурентоспособность фирмы. 

Принцип материальной ответственности. Он означает наличие определён-
ной системы и форм ответственности за ведение и результаты хозяйственной де-
ятельности. В общем виде реализуется через систему финансовых взысканий: 
штрафов, пени, неустоек и т.п. В случае неэффективной деятельности к корпо-
рации может быть применена процедура банкротства. Материальная ответствен-
ность предъявляет определённые требования и к работникам предприятия. 

Принцип обеспечения финансовых резервов. Поскольку предпринима-
тельская деятельность всегда сопряжена с рисками, то возникает необходимость 
формирования резервов и специальных денежных фондов с целью минимизации 
рисков. Финансовые резервы создаются, как правило, за счёт прибыли, остаю-
щейся в распоряжении хозяйствующего субъекта. 

Принцип контроля за финансово-хозяйственной деятельностью. Эффек-
тивная организация корпоративных финансов возможны только при надлежащей 
постановке действенного контроля за финансово-хозяйственной деятельностью. 
В этом реализует себя контрольная функция финансов. В корпорации такой кон-
троль возложен, прежде всего, на структурное подразделение, отвечающее за 
управление финансами (финансовый отдел, финансовое управление, финансовая 
дирекция, бухгалтерия, казначейство и т.п.). Контроль осуществляется за свое-
временностью и полнотой формирования денежных фондов, поступлением вы-
ручки, плановым и целевым использованием финансовых ресурсов, выполне-
нием нормативов и принятых в плане финансовых показателей. Кроме того, кон-
троль за использованием финансовых ресурсов может быть осуществлен и со 
стороны внешних организаций: вышестоящей структурой, налоговыми орга-
нами, кредитной организацией и др. Обязательность проведения контроля обес-
печивает вскрытие имеющихся резервов снижения себестоимости и рост финан-
совых результатов. 

Структура управления корпоративными финансами, ее основные звенья и 
их функции. 

Любая система управления состоит из ключевых элементов: субъекта 
управления (управляющей подсистемы) и объекта управления (управляемой 
подсистемы); субъект воздействует на объект управления с помощью так назы-
ваемых общих функций управления.  
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В приложении к управлению финансами организации субъект управления 
может быть представлен как совокупность пяти базовых элементов: 

- организационная структура управления финансами; 
- кадры финансовой службы; 
- финансовый инструментарий; 
- информация финансового характера; 
- технические средства управления финансами; 

Объект системы управления финансами состоит из следующих элементов: 
- финансовые отношения; 
- финансовые ресурсы; 
- источники финансовых ресурсов. 

Финансовые службы занимают важное место в общей системе управления 
компанией (рис.1.1). Не существует какой-либо установленной структуры управ-
ления финансами на уровне предприятия: каждая компания сама определяет 
структуру управления и место в ней финансовой службы в зависимости от своих 
размеров, отраслевой специфики, правовой формы организации бизнеса, нацио-
нальных традиций и пр. Ниже приведен пример структуры организации управ-
ления финансами крупной компании в общей системе управления. 
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              Рис. 1.1 Структура управления финансами в корпорации 
 
Вне зависимости от организационной структуры управления фирмой фи-

нансовый менеджер отвечает за принятие решений в области управления финан-
сов или выработку рекомендаций высшему руководству, а также за анализ фи-
нансовых проблем. 

Разумеется, представленные выше определения представляют собой об-
щую характеристику для всего многообразия финансовых отношений, возника-
ющих в результате деятельности коммерческих организаций, но также они явля-
ются основой для построения системы взаимоотношений для всех субъектов 
рынка.  

Основные функции финансового директора1 (в зарубежной, особенно се-
вероамериканской, практике часто используется термин казначей): 

- финансовый анализ и планирование, 

 
1 В средних и мелких компаниях функции и позиции вице-президента по финансам и финансового директора 
часто совмещаются. 

Президент 
(исполнительный 

директор) 

Вице-президент по 
производству

Вице президент по 
финансам

Финансовый менеджер:

Фин. учет; Фин. Анализ; Фин. 
Планирование; Финансирование 

деятельности; Кредитная политика; 
налоговый менеджмент 

Главный бухгалтер:

Бухгалтерский учет; 
Информационное обеспечение 

деятельности; Сотавление 
финансовой отчетноти; 

Внутренний аудит и контроль

Вице-президент по сбыту
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- финансирование, 
- инвестиционная деятельность, 
- управление денежными средствами, 
- управление дебиторской задолженностью и кредитная политика, 
- управление налогами и резервами, 
- дивидендная политика. 
Главный бухгалтер (в зарубежной практике часто используется термин 

контролер, хотя содержание и функции этих позиций далеко не во всем совпа-
дают) выполняет следующие функции:  

- бухгалтерский (финансовый) учет, 
- управленческий учет, 
- информационное обеспечение управленческой деятельности, 
- составление финансовой и налоговой отчетности, 
- организация внутреннего аудита. 
Отметим, что приведенная схема отнюдь не является типовой, и, тем более, 

исчерпывающей. Достаточно часто, особенно в континентальной модели управ-
ления, финансовый директор выполняет функции не только казначея, но и, ча-
стично контролера (например, отслеживание документооборота и контроль за 
результатами финансовой деятельности по прошедшим и текущим торговым и 
финансовым операциям и др.) В то же время в отечественной практике управле-
ние налогами традиционно осуществляется главным бухгалтером, который часто 
руководит и аналитическими службами. 

Управление по Центрам ответственности. 
Центр ответственности — это структурное подразделение компании, ме-

неджер которого несет ответственность за его деятельность. 
Любая компания представляет собой иерархию центров ответственности: на низ-
шем уровне, как правило, находятся отделы, которые, в свою очередь, могут вхо-
дить в состав управлений, управления — в состав департаментов, департаменты 
— в состав дирекций. Сама компания тоже является центром ответственности с 
единоличным исполнительным органом во главе. Центр ответственности ис-
пользует различные ресурсы (материальные, человеческие, финансовые), полу-
чая на входе и на выходе результат в виде продукции, работ или услуг, который 
берут на вооружение другие центры ответственности или внешнее окружение 
компании. Эффективность центра ответственности определяется двумя парамет-
рами: 
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- достижением поставленных целей (как финансовых, так и нефинансо-
вых); 

- эффективностью использования ресурсов (соотношение выхода и 
входа). 

При этом наиболее эффективным является центр ответственности, кото-
рый выполнил поставленные перед ним цели, затратив минимальное количество 
ресурсов. Эффективность центров ответственности определяет эффективность 
компании в целом, что в конечном счете отражается на ее положении на рынке, 
способности создавать стоимость и повышать капитализацию. 

В зависимости от сферы влияния менеджера (руководителя) структурного 
подразделения различают четыре вида центров ответственности: 

1. Центр доходов — центр ответственности, менеджер которого контроли-
рует доходы центра и несет за них ответственность. 

2. Центр затрат — центр ответственности, менеджер которого контроли-
рует затраты центра и несет за них ответственность. 

3. Центр прибыли — центр ответственности, менеджер которого контро-
лирует доходы, затраты и прибыль центра и несет за них ответственность. 

4. Центр инвестиций — центр ответственности, менеджер которого кон-
тролирует прибыль центра и несет за нее ответственность, а также принимает 
решения о величине оборотного капитала и капитальных вложениях. 

Руководитель центра доходов несет ответственность за доходы структур-
ного подразделения. Классический пример центра доходов в компании — отдел 
сбыта, в задачи которого входят привлечение новых клиентов и увеличение объ-
ема реализации продукции. Отдел сбыта в то же время является и центром затрат: 
он несет затраты на заработную плату, представительские расходы, канцеляр-
ские принадлежности и т. д. Однако, поскольку сбытовая функция доминирует, 
отдел следует рассматривать, прежде всего, как центр доходов. 

Руководитель центра затрат несет ответственность за затраты структур-
ного подразделения. Различают два вида центров затрат: 

- центр нормируемых затрат; 
- центр ненормируемых затрат. 
Примером центра нормируемых затрат являются производственные струк-

турные подразделения (цеха основного и вспомогательного производства). В 
центре нормируемых затрат может быть установлено нормативное соотношение 
входа и выхода, т. е. для каждой единицы выпуска определяется требуемое ко-
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личество материалов и работ. В производственных подразделениях такое соот-
ношение задается технологическими нормативами расхода материала и выпол-
нения работ для производства одной единицы продукции. Зависимость выхода 
от входа позволяет руководителю центра нормируемых затрат контролировать и 
нести ответственность за вход и выход. Выход является производным от входа, 
денежная оценка выхода осуществляется на основании осуществленных затрат. 
Выход не может рассматриваться как доход компании, поскольку оценивается 
по фактически понесенным затратам. Поэтому центр нормируемых затрат не яв-
ляется центром доходов. 

В центре ненормируемых затрат не может быть установлена прямая зави-
симость выхода от входа. Как правило, затраты центра ненормируемых затрат 
являются постоянными по отношению к выпуску. Центры ненормируемых за-
трат — это большинство структурных подразделений, выполняющих админи-
стративные, представительские, финансовые, юридические функции, а также за-
нимающиеся маркетингом, исследованиями и разработками. Основную часть 
расходов в этих подразделениях часто составляют расходы на персонал. 
В центре ненормируемых затрат ключевую проблему представляет определение 
оптимального уровня затрат. При рассмотрении двух одинаковых по размеру 
компаний затраты финансовой дирекции в одной могут быть вдвое больше, чем 
в другой. При этом руководство обеих компаний может полагать, что затраты 
финансовых дирекций оптимальны и нельзя найти объективных свидетельств 
тому, что различия в уровне затрат обусловлены разной степенью эффективно-
сти работы. Особенно остро проблема определения оптимального уровня затрат 
стоит в структурных подразделениях, занимающихся исследованиями рынка 
(маркетинг), а также собственными исследованиями и разработками (НИОКР), 
поскольку результаты работы этих структурных подразделений чрезвычайно 
важны для компаний. 

Центр прибыли – это часть управленческой системы организации, руково-
дитель которой отвечает, как за затраты, так и за прибыль. В таких центрах доход 
есть денежное выражение выпущенной продукции, расход – денежное выраже-
ние использованных ресурсов, а прибыль – разница между доходом и расходом. 
Менеджер центра прибыли контролирует цены, объем производства и реализа-
ции, а также затраты. Поэтому для такого центра основным контролируемым по-
казателем устанавливается прибыль. 
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Использование модели управления по центрам прибыли позволяет на 
больших предприятиях децентрализовать ответственность за прибыль. Приме-
ром центра прибыли может служить производственное предприятие, входящее в 
состав холдинга. Центр прибыли, в свою очередь, может состоять из нескольких 
центров затрат. Например, производственное предприятие, входящее в состав 
холдинга, может состоять из производственных цехов, участков. 

Управление центром прибыли можно осуществлять при помощи операци-
онного бюджета, форма которого близка к отчету о прибылях и убытках, а также 
отчету об исполнении бюджета. 

Центр инвестиций – это часть управленческой системы организации, руко-
водитель которой отвечает не только за выручку и затраты, но и за капиталовло-
жения. Примером может служить высшее руководство коммерческой организа-
ции, имеющее право инвестировать собственную прибыль. Целью такого центра 
является не только получение прибыли, но и достижение рентабельности вло-
женного капитала, доходности инвестиций и увеличение паевого капитала. 

Управление деятельностью центра инвестиций можно осуществлять при 
помощи операционного бюджета, отчета о его исполнении, а также баланса и 
отчета о денежных потоках. 

  
Вопросы для обсуждения. 

1) Финансы хозяйствующих субъектов, их роль и основные функции.  
2) Финансовая концепция коммерческой организации.  
3) Управление финансами хозяйствующих субъектов и его эволюция.  
4) Объекты и субъекты управления финансами. 
5) Место управления финансами в общей системе управления организа-

цией.  
6) Состав и структура системы управления финансами организации. 
7) Задачи, решаемые системой управления финансами хозяйствующего 

субъекта.  
8) Максимизация достояния собственников (акционерной стоимости) как 

основная цель управления корпоративными финансами в рыночной экономике. 
9) Индикаторы создания стоимости, как критерии эффективности управ-

ления финансами и их эволюция. 
10) Управление по центрам финансовой ответственности. 
11)  Мотивация финансовых менеджеров. 
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Контрольные вопросы для устного опроса.  

1) Дайте определение корпоративной формы организации бизнеса. 
Какие точки зрения на определение термина «корпорация» Вам известны? 

2) Почему ограниченная ответственность учредителей является 
обязательным условием массового привлечения собственного капитала? 

3) Приведите примеры отечественных и зарубежных корпораций. 
4) Каковы функции общего собрания акционеров, совета директоров и ге-

нерального директора? 
5) Что означает понятие «стейкхолдеры»? 
6) Перечислите основные группы стейкхолдеров и их интересы. 
7) Охарактеризуйте современные теории корпоративного управления. 
8) В чем заключается суть агентских конфликтов? 
9) Что означает термин «агентские издержки»? 
10) Как вы понимаете теорию информационной асимметрии? 
11) Охарактеризуйте основные этапы эволюции управления финансами хо-

зяйствующих субъектов в условиях директивного и рыночного распределения 
финансовых ресурсов. 

12) В чем заключаются особенности проявления функций финансов орга-
низаций в условиях рыночного распределения финансовых ресурсов? 

 
Задания для самостоятельной работы 

Изучите нормативно-правовую базу, регламентирующую финансовую де-
ятельность организаций в РФ. 

Поясните: каковы объективные предпосылки, история воз-
никновения и развития корпоративной формы организации бизнеса.  

 Проведите сравнительный анализ основных организационно-правовых 
форм осуществления бизнеса, используемых в отечественной практике. Сопо-
ставьте результаты анализа с известной Вам зарубежной практикой. Какие вы-
воды относительно влияния правовой системы и правоприменительной практики 
на управление финансами Вы можете сделать? 

Изучите эволюцию целей управления корпоративными финансами. 
Рассмотрите несколько реальных примеров построения структуры финан-

совой службы организации, проанализируйте полученную информацию и выде-
лите особенности построения финансовой службы в зависимости от организаци-
онно-правовой формы субъекта. 
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ТЕМА 2. ФУНДАМЕНТАЛЬНЫЕ КОНЦЕПЦИИ И ИНСТРУМЕНТЫ 

УПРАВЛЕНИЯ ФИНАНСАМИ КОРПОРАЦИЙ 

 
Теоретический материал по теме  

В основе финансового менеджмента, как и любой другой науки, лежит ряд 
основополагающих концепций и гипотез, наличие которых позволяет создать 
определенную модель функционирования системы управления финансами хо-
зяйствующего субъекта и очертить рамки, в пределах которых анализ этой мо-
дели позволяет формулировать управленческие решения. 

Концепция временной ценности (стоимости) денег. Концепция утвер-
ждает, что денежная единица сегодня и денежная единица той же номинальной 
стоимости, ожидаемая к получению через некоторый промежуток времени, не-
равноценны. Формально эту концепцию можно выразить через формулу матема-
тического дисконтирования: PV = FV /(1+r), или, если до получения платежа 
осталось n периодов: PV = FV /(1+r) n, 

где через PV обозначена текущая (дисконтированная) стоимость будущего 
денежного потока; через FV – будущая (наращенная) стоимость текущего денеж-
ного потока. 

Основными причинами, вследствие которых текущая и будущая стоимо-
сти денежного потока никогда не могут совпасть, являются инвестиционный 
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риск, понимаемый, как неопределенность, связанная с получением денежной 
суммы в будущем; упущенная выгода от неинвестирования имеющихся сегодня 
средств, и, наконец, присутствующая практически в любой экономике инфляция. 

Концепция стоимости капитала утверждает, что каждый источник долго-
срочного финансирования имеет свою стоимость, представляющую собой выра-
женное в относительной (процентной) форме вознаграждение поставщика капи-
тала за использование принадлежащих ему средств. Очевидно, что разные 
уровни риска, ассоциируемые с различными по своей правовой природе, формам 
и срокам привлечения источникам финансирования, будут отражаться и в раз-
личной стоимости этих источников. Концепция стоимости капитала в условиях 
развитого финансового рынка приобретает важное практическое значение. Как 
правило, большинство предприятий использует различные источники формиро-
вания финансовых ресурсов, существенно различающиеся между собой по стои-
мости обслуживания. Количественная оценка стоимости капитала находит, в 
частности, применение при выборе альтернативных источников финансирова-
ния деятельности предприятия и оценке инвестиционных проектов. 

Концепция, или гипотеза, эффективности рынка представляет собой, по су-
ществу, модификацию теории идеальных рынков. Эффективность в данной ги-
потезе понимается как доступность информации для участников рынка: при рав-
нодоступности информации цены акций наиболее близки к их реальной стоимо-
сти. В соответствии с этой гипотезой новая информация, поступающая на рынок, 
немедленно отражается на ценах. Существуют два главных признака эффектив-
ности рынка. Во-первых, инвестор не имеет обоснованных аргументов ожидать 
большего, чем в среднем на рынке, дохода на инвестированный капитал при за-
данной степени риска. Однако на практике большинство инвесторов предпола-
гает, обоснованно или нет, что они обладают некоей эксклюзивной информа-
цией, недоступной остальным участникам рынка. В действительности инвестор 
может получить более высокий доход, однако главное здесь заключается в том, 
что такой исход не должен быть ожидаемым. Во-вторых, доходность инвестиро-
ванного капитала есть проявление функции степени риска: более высокая доход-
ность всегда сопряжена с более высоким риском. 

Из концепции эффективности рынков вытекает концепция компромисса 
между риском и доходностью, заключающаяся в том, что доходность и степень 
риска находятся в прямо пропорциональной зависимости. Другими словами, эту 
гипотезу можно сформулировать, как гипотезу несклонности инвесторов к 
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риску: за более высокий риск, ассоциируемый с инвестицией, инвесторы объек-
тивно ожидают более высокую доходность. Именно эта концепция позволяет 
формулировать практически любую из задач, стоящих перед финансовым ме-
неджментом, не в терминах максимизации дохода (прибыли), а как достижение 
компромисса между доходностью (экономической эффективностью) и риском, 
ассоциируемым с конкретным инвестиционным или финансовым решением. 

Концепция асимметричности информации исходит из того, что отдельные 
лица могут владеть информацией, недоступной другим участникам рынка, что 
свидетельствует о наличии асимметричной информации. Например, менеджеры 
знают о реальных перспективах их собственных фирм больше, чем посторонние 
наблюдатели, и на основании имеющейся у них информации могут определить 
реальную цену акций их фирмы, т. е. завышена или занижена эта цена на рынке. 
Теоретически асимметричная информация может оказать значительное влияние 
на решения менеджеров и на ситуацию на финансовых рынках.  

Важность этой концепции заключается в том, что определенная степень 
информационной асимметрии рынку показана: именно убеждение участника 
рынка в том, что он владеет определенной информацией или методами ее интер-
претации, недоступными другим участниками рынка, активизирует операции на 
рынке капиталов. С другой стороны, информационная симметрия, близкая к аб-
солютной, равно, как и высокая степень информационной асимметрии угнетают 
рынок. В первом случае это происходит из-за того, что чистая дисконтированная 
доходность замены одной инвестиции на другую стремится к нулю; во втором – 
из-за запретительно высоких рисков, ассоциируемых с информационно непро-
зрачным рынком. 

Появление теории агентских отношений было вызвано тем, что в корпора-
циях, особенно крупных, как правило, существует значительный разрыв между 
функциями собственности, управления и контроля: между акционерами и мене-
джерами; между кредиторами и акционерами, интересы которых представляет 
менеджер. Интересы собственников (акционеров) предприятий и менеджеров 
могут не совпадать, в том числе и при достижении такой цели, как максимизация 
достояния собственника. Менеджер объективно заинтересован прежде всего в 
увеличении размеров компании. Создавая крупную компанию, менеджер увели-
чивает свои шансы сохранить за собой место, власть, статус и получать большее 
материальное вознаграждение. Однако при этом может проявиться и чрезмерное 
стремление к повышению оплаты своего собственного труда, оказанию благо-
творительной помощи за счет средств акционеров в целях повышения своего 
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собственного имиджа, что в конечном счете может привести к превалированию 
личных интересов над интересами собственников. Согласно концепции агент-
ских отношений, для того что бы смягчить возможные конфликты и противоре-
чия интересов, собственники предприятий должны нести агентские затраты, 
важнейшие из которых: 1) затраты на осуществление контроля за деятельностью 
менеджеров; 2) затраты, связанные с созданием организационной структуры, 
ограничивающей возможность нежелательного поведения менеджеров, напри-
мер введение в состав правления внешних инвесторов; 3) альтернативные за-
траты, возникающие в тех случаях, когда установленные акционерами правила 
ограничивают действия менеджеров, противоречащие интересам собственников. 
При этом считается, что увеличение агентских затрат имеет смысл только в том 
случае, если они перекрываются ростом прибыли компании. 

Кроме того, существуют механизмы, частично разрешающие проблему 
конфликта интересов: внедрение системы материального стимулирования мене-
джеров в зависимости от показателей деятельности фирмы; непосредственное 
вмешательство акционеров; угроза увольнения. Наконец, сами менеджеры вы-
нуждены действовать в интересах собственников, чему способствуют внешние 
факторы, например, угроза скупки контрольного пакета акций, угроза поглоще-
ния предприятия и т. д. 

Теория альтернативных затрат, или затрат упущенных возможностей, ис-
ходит из того, что принятие финансовых решений, как правило, связано с отка-
зом от принятия какого-либо альтернативного варианта. Эта концепция создает 
методологическую основу для принятия финансовых решений при оценке раз-
личных вариантов вложения капитала, использования производственных мощ-
ностей, выбора политики кредитования потребителей и других возможных вари-
антов вложения финансовых средств. Альтернативные затраты (цена упущенных 
возможностей) представляют собой доход, который могла бы получить компа-
ния в том случае, если бы она выбрала иной вариант использования имеющихся 
ресурсов. Теория альтернативных затрат имеет важное практическое значение и 
при принятии текущих финансовых решений. Например, при управлении деби-
торской задолженностью, постоянный остаток которой означает отвлечение 
средств из текущего денежного оборота, тогда как соответствующая сумма 
могла бы быть помещена в коммерческий банк или вложена в какой-либо быстро 
окупаемый финансовый инструмент и соответственно приносить доход. 
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Наконец, единственной гипотезой финансового менеджмента, общей с ги-
потезами финансового учета, является гипотеза бессрочности существования хо-
зяйствующего субъекта. В соответствии с ней предполагается, что субъект хо-
зяйствования, будучи раз созданным, продолжит свое существование бессрочно 
долго. Эта гипотеза используется при оценке экономической эффективности ин-
вестиционных проектов, в оценке долевых ценных бумаг методом дисконтиро-
вания чистых денежных потоков и т.д. 

 
Существуют различные подходы к трактовке понятия «финансовый ин-

струмент». В наиболее общем виде под финансовым инструментом понимается 
любой контракт, по которому происходит одновременное увеличение финансо-
вых активов одного предприятия и финансовых обязательств другого предприя-
тия. Финансовые инструменты подразделяются на первичные (денежные сред-
ства, ценные бумаги, кредиторская и дебиторская задолженность по текущим 
операциям) и вторичные, или производные (финансовые опционы, фьючерсы, 
форвардные контракты, процентные свопы, валютные свопы). 

С точки зрения управления финансами наиболее важное значение имеет 
выделение долевых и долговых ценных бумаг. Помимо различий чисто правовой 
природы (если первые представляют собой свидетельства участия их владельцев 
в собственном капитале организаций, то вторые удостоверяют отношения кре-
дитования), наиболее существенными являются отличия финансового характера: 
владение долевыми ценными бумагами, в частности обыкновенными акциями, 
предполагает получение дохода на сделанные инвестиции по остаточному прин-
ципу, после удовлетворения фиксированных требований, в то время, как креди-
торы имеют право на получение фиксированного дохода вне зависимости от ре-
зультатов хозяйственной деятельности эмитента. Именно в соответствии с фи-
нансовыми характеристиками привилегированные акции обычно рассматривают 
совместно с инструментами кредитования – облигациями. 

Весьма важное значение с точки зрения финансового менеджмента имеет 
также подразделение финансовых инструментов на первичные и производные 
(деривативы). Необходимость подобного подразделения обусловлена различием 
функций, выполняемых этими группами финансовых инструментов: если пер-
вичные финансовые инструменты (акции, облигации и др.) выполняют функцию 
инструмента финансирования, то производные (форварды, фьючерсы, опционы 
и др.) выполняют функцию инструмента снижения финансовых (курсовых, про-
центных, валютных, ценовых) рисков. Снижение неопределенности (риска), в 
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соответствии с базовыми концепциями финансового менеджмента имеет след-
ствием снижение ожидаемой доходности инвесторов, то есть стоимости финан-
совых ресурсов для предприятий. В правовом плане принципиальное отличие 
первичных финансовых инструментов от производных может быть сформулиро-
вано следующим образом: производный инструмент представляет собой сроч-
ный контракт на покупку и/или продажу финансового или материального актива. 
В чисто финансовом плане отличие первичных и производных инструментов 
обусловлено характером зависимости цены инструмента от рыночной цены ре-
сурсов (базовых активов), на которые этот инструмент предоставляет права. 
Если рыночная цена первичного инструмента зависит непосредственно от ры-
ночной цены базового актива (ресурса), то стоимость производного инструмента 
зависит от скорости изменения рыночной цены базового актива (собственно от-
сюда и следует название производных инструментов). 

 
Вопросы для обсуждения  

1) Финансовые категории. Их связь с общеэкономическими категори-
ями и категориями бухгалтерского учета.  

2) Базовые концепции финансового менеджмента и их роль в формиро-
вании модели управления финансами коммерческой организации.  

3) Концепция временной стоимости (ценности) денег.  
4) Концепция компромисса между риском и доходностью.  
5) Концепция информационной эффективности финансовых рынков.  
6) Концепция асимметричной информации.  
7) Концепция стоимости капитала. 
8) Концепция альтернативных издержек.   
9) Концепция агентских отношений.   
10) Концепция временной неограниченности функционирования хозяй-

ствующего субъекта.  
11) Инструменты управления финансами: инструменты управления при-

влечением капитала; инструменты управления инвестициями (активами). 
12) Финансовые инструменты: понятие финансового инструмента, пер-

вичные и производные финансовые инструменты, основные виды финансовых 
инструментов и их использование в финансовом менеджменте.  
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Контрольные вопросы для устного опроса 

1. Охарактеризуйте категории финансового менеджмента и их связь с 
общеэкономическими категориями и категориями бухгалтерского учета. 

2. Сформулируйте концепции временной стоимости (ценности) денег и 
компромисса между риском и доходностью. Что свидетельствует в пользу объ-
ективного характера этих концепций?  

3. Сформулируйте концепции (гипотезы) информационной эффектив-
ности финансовых рынков и асимметричной информации. Какую роль играют 
эти концепции в управлении финансами? 

4. Что понимается под эффективностью финансового рынка? Какие 
виды и формы рыночной эффективности Вам известны? Каким образом соотно-
сятся между собой информационная, распределительная и операционная эффек-
тивности? 

5. Сформулируйте концепцию стоимости капитала и концепцию аль-
тернативных издержек. Почему без учета этих концепций невозможно принять 
обоснованные инвестиционные решения?  

6. Дайте определения следующим понятиям: финансовый инструмент, 
долевая ценная бумага, долговая ценная бумага, конвертация, консолидация, 
дробление. 

7. Охарактеризуйте основные виды финансовых инструментов и их ис-
пользование в финансовом менеджменте. 

8. В чем заключаются основные различия долевых и долговых ценных 
бумаг с правовой и финансовой точек зрения? 

9. В чем заключается принципиальная разница между первичными и 
производными ценными бумагами (деривативами)? В чем заключается смысл 
«производности» последних? 

10. Какие инструменты управления привлечением капитала и инстру-
менты управления инвестициями (активами) Вы можете назвать? Какова связь 
этих понятий с финансовыми инструментами? 

 
Задания для самостоятельной работы 

Проанализируйте роль базовых концепций финансового менеджмента в 
формировании модели управления финансами коммерческой организации. 
Можно ли каким-либо образом (с позиции финансового менеджера) ранжиро-
вать эти концепции по степени важности? Если да, то предложите свой вариант 
и обоснуйте его. 
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Охарактеризуйте суть гипотез слабой, умеренной и сильной формы эффек-
тивности рынка. Возможно ли на практике существование сильной формы эф-
фективности? Какова, на Ваш взгляд, эффективность российского рынка ценных 
бумаг? 

В чем состоит информационная асимметрия рынка? Приведите примеры. 
Можно ли достичь абсолютной информационной симметрии на рынке ценных 
бумаг? 

 
Рекомендуемая литература 

1) Гражданский кодекс РФ от 21.10.1994г.  
2) Налоговый кодекс РФ от 31.07.1998г. Часть 1. 
3) Федеральный закон от 26.12.1995 N 208-ФЗ «Об акционерных обще-

ствах» (с изм. и доп., вступ. в силу с 01.01.2023). 
4) Брейли Р, Майерс С. Принципы корпоративных финансов / Пер. с 

англ. – М.: ЗАО «Олимп-Бизнес», 2019. 1104с. 3-22с 

5) Ковалев В.В. Финансовый менеджмент: теория и практика. 2-е издание, 
перераб. и доп. – М.: ТК Велби, Издательство Проспект, 2017. 1104с. 76-109с 

6)  Романовский М.В. Корпоративные финансы: Учебник для ВУЗов. – 
СПб: Питер, 2014г. с.17-39. 

7) Бригхем Ю., Гапенски Л. Финансовый менеджмент. Полный курс. 

В 2-х т.: Пер. с англ./ Под ред. В.В.Ковалева. – СПб: Экономическая школа, 

2001. 661с. 18-96с. 

 
ТЕМА 3. ПРАВОВАЯ, НАЛОГОВАЯ И ФИНАНСОВАЯ СРЕДА 

ДЕЯТЕЛЬНОСТИ КОРПОРАЦИЙ  

 
Теоретический материал по теме  

Внешняя среда управления финансами 
Говоря о внешней среде управления финансами, имеют в виду, прежде 

всего, правовую и налоговую среду, в которой функционирует субъект хозяй-
ствования. Следует отметить, что в условиях отечественной правовой системы 
требуется законодательное либо нормативное закрепление используемых в 
управлении финансами терминов, понятий и процедур. Отсутствие действую-
щего законодательного или нормативного акта может существенно осложнить 
оперативное проведение в жизнь финансовых решений. Формы осуществления 
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бизнеса и признаваемые государством финансовые инструменты также должны 
вводиться законодательными актами, которые часто не успевают за стреми-
тельно развивающейся экономической действительностью. В странах с преце-
дентным правом (например, США) такой проблемы в большинстве случаев не 
возникает: источником права в этом случае служат вступившие в силу судебные 
решения. Среди основных нормативных актов, регулирующих финансово-хозяй-
ственную деятельность предприятий, следует выделить Гражданский кодекс РФ, 
федеральные законы об акционерных обществах и обществах с ограниченной от-
ветственностью, о рынке ценных бумаг, о бухгалтерском учете, о несостоятель-
ности и банкротстве предприятий и др. законодательные акты, а также много-
численные нормативные акты органов исполнительной власти. 

Налоговая среда также играет существенную роль в принятии управленче-
ских решений на уровне субъектов хозяйствования. Налоговая система совре-
менной России находится в процессе постоянного совершенствования; тем не 
менее, уже можно выделить наиболее существенные с точки зрения управления 
финансами предприятий налоговые факторы. 

Особенности процесса принятия решения во многом зависят от организа-
ционно-правовой формы компании. Правовые формы организации предприни-
мательской деятельности определены Гражданским кодексом РФ и рядом специ-
альных законодательных актов, более детально регламентирующих отдельные 
наиболее важные виды предпринимательства. Особое место в сфере финансов 
занимают государственные и муниципальные унитарные предприятия. Государ-
ственные унитарные предприятия (ГУП) могут быть основаны на праве хозяй-
ственного ведения и на праве оперативного управления. В настоящее время в 
России насчитывается 137 тыс. ГУПов и 23 тыс. учреждений. Однако их деятель-
ность часто не регламентирована гражданским законодательством, особенно в 
части взаимоотношений государственных органов и руководителей этих пред-
приятий. Это приводило к бесконтрольности управления финансовыми пото-
ками унитарных предприятий, переводу их части в фирмы-спутники, искус-
ственному завышению себестоимости продукции (в интересах руководства), ис-
кажению информации в бухгалтерской отчетности. Признается, что существую-
щая система унитарных предприятий неэффективна поэтому в настоящий мо-
мент все они находятся в состоянии реорганизации и должны быть упразднены 
до 01.01.2025 года. 

Более широкими управленческими возможностями обладают финансовые 
службы хозяйственных товариществ, к которым относятся полные товарищества 
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и товарищества на вере (коммандитные товарищества), а также хозяйственные 
общества, которые включают в себя акционерные общества и общества с огра-
ниченной ответственностью. Эти организационные формы предприниматель-
ства соответствуют мировой практике и в основном отвечают рыночным усло-
виям ведения хозяйства. При такой форме предпринимательства уставные капи-
талы формируются за счет средств, вносимых в них гражданами, предпринима-
телями и юридическими лицами, т.е. их участниками или учредителями. В хо-
зяйственных товариществах участниками могут быть индивидуальные предпри-
ниматели и коммерческие организации, в хозяйственных обществах — граждане 
и юридические лица. При этом хозяйственное общество может основать един-
ственный участник, который в этом случае самостоятельно полностью форми-
рует его уставный капитал. Имущество, созданное за счет вкладов учредителей 
(участников), а также его приращение в процессе деятельности принадлежат хо-
зяйственным товариществам или обществам на праве собственности. Законода-
тельством предусмотрено создание хозяйственных товариществ в двух формах 
— полное товарищество и товарищество на вере (коммандитное). 

Полным признается товарищество, участники которого (полные това-
рищи) в соответствии с заключенным между ними договором занимаются пред-
принимательской деятельностью от имени товарищества и несут ответствен-
ность по его обязательствам принадлежащим им имуществом. Лицо может быть 
участником только одного полного товарищества. Управление деятельностью 
полного товарищества осуществляется по общему согласию всех участников. 
Они солидарно несут субсидиарную ответственность своим имуществом по обя-
занностям товарищества. 

Товариществом на вере является такое товарищество, в котором наряду с 
участниками, осуществляющими от имени товарищества предпринимательскую 
деятельность и отвечающими по обязательствам товарищества своим имуще-
ством (полными товарищами), имеется один или несколько участников-вкладчи-
ков (коммандистов), которые несут риск убытков, связанных с деятельностью 
товарищества (в пределах сумм внесенных ими вкладов), но не принимают уча-
стия в осуществлении товариществом предпринимательской деятельности. 
Вкладчик имеет право получать часть прибыли товарищества, причитающуюся 
на его долю в складочном капитале. 

Хозяйственные общества создаются в форме акционерного общества или 
с ограниченной ответственностью. 
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Акционерное общество — общество, уставный капитал которого разделен 
на определенное число акций. Участники акционерного общества (акционеры) 
не отвечают по его обязательствам и несут риск убытков, связанных с деятель-
ностью общества, в пределах стоимости принадлежащих им акций. Акционерное 
общество может быть публичным и непубличным. Общество с ограниченной от-
ветственностью — учрежденное одним или несколькими лицами общество, 
уставный капитал которого разделен на доли, определенные учредительными до-
кументами. Участники общества не отвечают по его обязательствам и несут риск 
убытков, связанных с деятельностью общества, в пределах стоимости внесенных 
ими вкладов. 

Общество с ограниченной ответственностью — это учрежденное одним 
или несколькими лицами общество, уставный капитал которого разделен на доли 
определенных учредительными документами размеров. Участники общества не 
отвечают по его обязательствам и несут риск убытков, связанных с деятельно-
стью общества, в пределах стоимости принадлежащих им долей в уставном ка-
питале общества. Участники общества, не полностью оплатившие доли, несут 
солидарную ответственность по обязательствам общества в пределах стоимости 
неоплаченной части принадлежащих им долей в уставном капитале общества. 

Каждая из перечисленных организационных форм предпринимательства 
обладает рядом преимуществ и недостатков с точки зрения управления финан-
сами. Например, в индивидуальном предприятии достоинство формы проявля-
ется в простоте принятия решений, однако весьма велик риск, так как собствен-
ник несет персональную ответственность всем своим имуществом по всем обя-
зательствам предприятия. Здесь также снижаются маневренность капитала и воз-
можности привлечения кредита. Хозяйственные товарищества, в частности то-
варищества на вере, хотя и обладают рядом налоговых преимуществ, но также 
несут и повышенные риски, связанные с их по сути неограниченной ответствен-
ностью, и требуют особых доверительных отношений между партнерами, что 
для России пока не характерно. В России наибольшее распространение получили 
хозяйственные общества. Хотя количество их участников ограничено (до 50), 
тем не менее уже возникает необходимость принятия коллективных решений 
практически во всех вопросах при выработке финансовой политики и проведе-
нии финансовых операций. Снижение индивидуального риска за счет ограничен-
ности ответственности каждого участника только величиной его вклада (пая) в 
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уставном капитале делает эту форму весьма привлекательной и распространен-
ной. Она позволяет принимать самые разнообразные финансовые решения, свя-
занные с движением капитала, имущества, использованием прибыли и т.д. 

В сферу интересов изучаемого курса попадают преимущественно акцио-
нерные общества. Это наиболее распространённая организационно-право-
вая форма для организаций крупного и среднего бизнеса. 

Преимущества корпоративной формы организации бизнеса: 
1. Способность к привлечению значительных объемов финансовых ресур-

сов в форме инвестиций в собственный капитал путем эмиссии акций. При этом 
массовый инвестор, рассчитывая на определенное вознаграждение, получает 
право выбора между участием и неучастием в управлении компанией.  

2. Облегчаются решения проблемы управляемости: законченность органи-
зационного оформления, регламентация ответственности и полномочий позво-
ляет должным образом распределить функции контроля между органами управ-
ления корпорацией, создавая возможность профессионализации процессов 
управления.  

3. Упрощенный порядок вхождения и выхода из состава акционеров обес-
печивает широкие возможности ротации заинтересованных лиц и большую гиб-
кость в условиях динамического инвестиционного предложения. На практике 
это означает более высокие значения рентабельности инвестиций вследствие по-
стоянной угрозы замены менее эффективного собственника более эффективным.  

4. Принцип ограниченной ответственности. Позволяет снизить риски. Рас-
пределение рисков между акционерами, кредиторами и управляющими.  

Недостатки корпоративной формы организации бизнеса: 
1. Образование корпорации представляет собой сложный и многофактор-

ный процесс, часто со сложно предсказуемыми финансовыми потоками.  
2. Регламентированность деятельности корпорации имеет обратной сторо-

ной сложности организационного оформления управленческих решений, в том 
числе в области управления финансами.  

3. Прибыль корпорации обычно подвергается двойному налогообложению 
- сначала она облагается налогом на уровне самой корпорации, а затем часть при-
были, выплаченная акционерам в качестве дивидендов, облагается подоходным 
налогом с физических лиц. 
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Информационное обеспечение — это комплекс методов; средств по разме-
щению и формам организации информации, включающий совокупность показа-
телей, классификаторов, систем документации, файлов и персонал, преобразую-
щий информацию. Цель информационного обеспечения финансового управле-
ния — предоставление информации, необходимой для принятия управленческих 
решений. Эта информация может быть получена как годовой и квартальной фи-
нансовой (бухгалтерской) отчетности, так и из данных оперативного учета, опро-
сов руководителей подразделений организации. 

Система информационного обеспечения финансового менеджмента пред-
ставляет процесс подбора, обработки информационных материалов, предназна-
ченных для финансового анализа, планирования и контроля. Информацию ис-
пользуют для принятия управленческих решений, разработки финансовой стра-
тегии, тактики политики. При принятии операционных, финансовых, инвестици-
онных решений руководству необходима внутренняя и внешняя информация. 

Содержание, широта и глубина системы информационного обеспечения 
финансового менеджмента определяются отраслевыми особенностями деятель-
ности   организации, организационно-правовой формой и рядом других условий. 
Показатели системы формируются за счет внешних и внутренних источников 
информации. Поступающая внешняя и внутренняя информация представляет 
комплексную систему информационного обеспечения финансового менедж-
мента. Система ориентирована на принятие управленческих решений, на форми-
рование собственной системы финансового мониторинга. 

Группы показателей внешних источников информации: 
I - показатели общеэкономического развития страны, в том числе макро-

экономического и отраслевого; 
II - показатели конъюнктуры финансового рынка, в том числе по сегментам 

рынка: фондового, кредитного, валютного; 
III - показатели нормативно-правовые, в том числе по финансовой деятель-

ности организаций и функционированию отдельных сегментов финансового 
рынка; 

IV - показатели деятельности контрагентов и конкурентов, в том числе бан-
ков, страховых организаций, инвестиционных компаний и фондов, поставщиков 
и покупателей продукции. 

В состав внешней финансовой информации включаются: 
- нормативно-правовая база (законы, указы Президента, постановле-

ния, определяющие порядок выполнения финансовых операций); 
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- сведения государственных финансовых органов — положения, приказы, 
правила, обзоры и др.; 

- положения, инструкции Центрального Банка Российской Федерации; 
- данные с фондовых бирж о торгах финансовыми инструментами; 
- обзоры Минэкономразвития РФ о макроэкономической ситуации в 

стране; 
- сведения финансового характера, предоставляемые органами государ-

ственной статистики; 
- договоры, заключенные с заказчиками (потребителями услуг); 
- прикладные программы, используемые для построения системы финан-

сового, инвестиционного управления в организации; 
- массовая информация, полученная из Интернета, и т.п. 
Можно выделить показатели макроэкономического и отраслевого разви-

тия. Они служат основой для проведения анализа и прогнозирования внешней 
среды, в которой функционирует организация, при принятии стратегических 
управленческих решений финансового менеджмента. Система этих показателей 
базируется на опубликованных данных государственной статистики. К таким по-
казателям относятся следующие: темпы роста ВВП и НД; объем доходов и рас-
ходов государственного бюджета; размер дефицита бюджета; денежные доходы 
населения; вклады населения в банки; темпы инфляции в рассматриваемом пе-
риоде; ключевая ставка ЦБ РФ и др. 

Система показателей группы II служит для принятия управленческих ре-
шений по формированию портфеля долгосрочных финансовых инвестиций, ви-
дам фондовых инструментов, привлечению кредитов. К показателям этой 
группы относятся также сводный индекс динамики цен на фондовом рынке и по-
казатели других аспектов финансового менеджмента. Показатели данной группы 
основываются на публикациях фондовой и валютной бирж, электронных источ-
никах информации. 

Группа III — нормативно-правовые показатели, связанные особенностями 
государственного регулирования финансовой деятельности организаций. Источ-
никами формирования этих показателей являются нормативно-правовые акты, 
принимаемые органами государственного управления разных уровней. 

Показатели  группы IV формируются по банкам, страховым организациям, 
инвестиционным компаниям и фондам, поставщикам и потребителям продук-
ции. Источники информации — публикации в прессе, рейтинги, платные бизнес-
справки.  
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Состав и содержание показателей каждой группы определяются целями 
управления финансами, объемом операционной, инвестиционной и финансовой 
деятельности и другими условиями.  

Группы показателей внутренних источников информации: 
Группа I - основой информационного обеспечения системы управления 

финансами являются данные бухгалтерского учета (как финансового, так и 
управленческого). При этом используются как отчетные данные, так и данные, 
носящие текущий, оперативный характер. Как следствие, существенно повыша-
ются требования к достоверности данных бухгалтерского учета. Отсюда следует 
большое внимание, которое должно уделяться соблюдению принципов и стан-
дартов в учете, в целях, в частности, достижения сопоставимости оценок. Не-
смотря на часто звучащую критику в адрес официальных финансовых отчетов 
публичных компаний, стандартизированная и подтвержденная независимыми 
аудиторами финансовая отчетность остается единственным доступным массо-
вому инвестору (не инсайдеру) источником информации о финансовом и имуще-
ственном положении и результативности финансово-хозяйственной деятельно-
сти субъектов хозяйствования. При этом консерватизм и стандартизированность 
являются главными достоинствами финансовой отчетности именно с точки зре-
ния массового инвестора и кредитора. 

Наиболее информативной формой для анализа и оценки финансового со-
стояния предприятия служит бухгалтерский баланс. Баланс отражает состояние 
имущества, собственного капитала и обязательств предприятия на определен-
ную дату. По сути дела – это описание финансового положения компании на ко-
нец отчётного периода. 

Отчет о финансовых результатах (отчёт о прибылях и убытках) содержит 
сведения о текущих результатах деятельности предприятия за отчетный период. 
Здесь показаны величины балансовой прибыли или убытка и слагаемые этого 
показателя. В результате, читатель отчёта видит картину продаж, затрат, при-
быльности фирмы за определённый период времени. 

Отчет о движении капитала показывает структуру собственного капитала 
компании, представленную в динамике. По каждому элементу собственного ка-
питала отражены данные об остатке на начало года, пополнении источника соб-
ственных средств, его расходовании и остатке на конец года. 

Отчет о движении денежных средств отражает остатки денежных средств 
на начало года и конец отчетного периода, и потоки денежных средств в разрезе 
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производственной (основной), инвестиционной и финансовой деятельности 
предприятия. 

Группа II показателей управленческого учета организации, в том числе ха-
рактеризующих финансовые результаты: 

- по основным сферам финансовой деятельности; 
- деятельности в региональном разрезе; 
- деятельности отдельных центров финансовой ответственности. 
Группа III показателей - нормативно-правовые показатели, связанные с фи-

нансовым развитием организации, как система внутренних нормативов, регули-
рующих финансовое развитие организации; плановых показателей финансового 
развития организации. 

Все перечисленные информационные источники рассматриваются за не-
сколько периодов (месяцев, кварталов, лет), на их основе определяют динамиче-
ские ряды финансовых показателей (коэффициентов) и делаются выводы о фи-
нансовой устойчивости, платежеспособности, деловой активности и инвестици-
онной привлекательности организации. 

Достоинством показателей группы I являются их унифицированность — 
базирование на общепринятых стандартизированных принципах учета, четкая 
регулярность формирования, высокая степень надежности. Недостатками явля-
ются отражение информативных показателей лишь по организации в целом, низ-
кая периодичность разработки, использование только стоимостных показателей 
и т.д. 

Система показателей управленческого учета группы II используется для 
текущего и оперативного управления всеми аспектами финансовой деятельности 
организации. Управленческий учет получает дальнейшее развитие с переходом 
организаций к международной системе финансовой отчетности (МСФО). Фор-
мируя информационную базу управленческих решений, она обладает такими 
преимуществами: отражает стоимостные и натуральные значения показателей, 
периодичность представления результатов, полностью соответствует потребно-
сти в информации для принятия управленческих решений. Показатели можно 
структуризировать в любом разрезе: по центрам ответственности и видам финан-
совой деятельности; по отдельным активам с учетом темпов инфляции и т.п. 

Результаты управленческого учета — это коммерческая тайна организа-
ции.   Такая   информация   не   предоставляется   внешним пользователям, стро-
ится индивидуально по каждой организации, подчиняясь задачам информацион-
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ного обеспечения процесса оперативного управления финансовой деятельно-
стью. Показатели финансового учета агрегируются в финансовую отчетность и 
финансовые показатели. Финансовым менеджерам важно знать, какие требу-
ются корректировки в существующей финансовой отчетности, какие дополни-
тельные показатели необходимо рассчитывать, чтобы применять методы финан-
сового менеджмента в условиях рыночной экономики. 

Показатели группы III — нормативно-правовые, используемые для теку-
щего и оперативного контроля за ходом осуществления финансовой деятельно-
сти. Эти показатели формируются внутри организации и включают систему 
внутренних нормативов, регулирующих финансовое развитие, в том числе нор-
мативы отдельных видов активов, нормативы соотношения отдельных видов ак-
тивов и структуры капитала, нормы удельного расхода финансовых ресурсов и 
затрат и т.п.; систему плановых показателей финансового развития организации, 
объединяющую совокупность показателей текущих и оперативных финансовых 
планов. 

Использование показателей, формируемых из внешних и внутренних ис-
точников, внедрение современных автоматизированных информационных тех-
нологий позволяют создать в каждой организации систему информационного 
обеспечения финансового менеджмента, ориентированную на принятие страте-
гических финансовых решений и эффективное текущее управление финансовой 
деятельностью. 

 
В основе принятия управленческих решений должно лежать хорошее по-

нимание финансовым менеджером основ и механизма функционирования фи-
нансовых рынков и институтов, равно как и умение работать с многочисленными 
финансовыми инструментами. Для рыночной экономики любого типа, как раз-
витой, так и переходной, характерно сочетание трех видов финансирования хо-
зяйствующих субъектов: бюджетного, банковского (в форме кредитов) и осно-
ванного на механизме рынка капиталов. При этом в развитой рыночной эконо-
мике североамериканского типа именно последний обеспечивает основной канал 
перелива финансовых ресурсов из менее эффективных (производительных) от-
раслей в более производительные, и из непроизводительной формы (сбережения) 
в производительную – в реальный сектор. Однако эффективное функционирова-
ние механизма такого перераспределения возможно лишь в условиях существо-
вания развитых и эффективных финансовых рынков при наличии надежной си-
стемы защиты интересов всех их участников: как инвесторов, так и финансовых 
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посредников, и институтов. Особое внимание при этом должно уделяться в 
первую очередь долгосрочным инструментам, как наиболее важному элементу 
финансового рынка. 

Кроме описанной выше функции перераспределения финансовых ресур-
сов, финансовые рынки выполняют и еще одну важную с точки зрения финансо-
вого менеджмента функцию – при условии информационной эффективности 
именно рынок обеспечивает объективную оценку стоимости фирмы. 

 
Вопросы для обсуждения. 

1) Финансовая и управленческая отчетность, как основа информационного 
обеспечения финансового менеджмента.  

2)  Внешняя – правовая и налоговая – среда управления финансами.  
3)  Основные правовые формы осуществления бизнеса, предусмотренные 

российским законодательством и особенности организации финансов, для них 
характерные.  

4) Акционерная компания как основная форма организации крупного биз-
неса. 

5) Основные характеристики, преимущества и недостатки корпоративной 
формы организации бизнеса с точки зрения финансового управления. 

6) Налоги с предприятий и налоги с физических лиц как фактор управления 
финансами коммерческих организаций.  

7) Налоговый менеджмент.  
 

Контрольные вопросы для устного опроса. 

1) Перечислите и охарактеризуйте основные группы информационных ис-
точников, используемых при управлении финансами коммерческих организа-
ций.  

2) Каковы основные преимущества и недостатки корпоративной формы 
организации бизнеса?  

3) Охарактеризуйте роль финансовой и управленческой (внутренней) от-
четности в информационном обеспечении системы управления финансами ком-
мерческих организаций. На какие группы пользователей ориентирована финан-
совая и на какие управленческая отчетность? Какие информационные цели ука-
занные группы пользователей преследуют? 
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4) Информацию какого характера получают финансовые менеджеры с фон-
довых, кредитных, валютных и товарных рынков? При принятии каких решений 
эта информация используется? 

5) Охарактеризуйте основные правовые формы осуществления бизнеса, 
предусмотренные российским законодательством, с точки зрения организации 
управления финансами. 

6) Укажите, какими основными характеристиками должна обладать финан-
совая и управленческая отчетность, чтобы стать основой принятия управленче-
ских решений финансовым менеджером? От каких факторов это зависит? 

7) Акционерная компания как основная форма организации крупного биз-
неса. 

8) Налоги с предприятий и физических лиц, и управление финансами орга-
низаций. Налоговый менеджмент. 

 
Задания для самостоятельной работы. 

Укажите, какими основными характеристиками должна обладать финансо-
вая и управленческая отчетность, чтобы стать основой принятия управленческих 
решений финансовым менеджером? От каких факторов это зависит? 

Зайдите на сайт российских компаний (акционерное общество) и ознакомь-
тесь с историей компании, организационной структурой, финансовой отчетно-
стью компании.  

Подготовьте ответ на следующий вопрос с учетом особенностей представ-
ленных компаний: вновь назначенный советник председателя Совета Директо-
ров публичной компании предлагает ввести в Совет Директоров представителей 
«стейкхолдеров». Ваша реакция на это предложение: а) как акционера; б) как ис-
полнительного вице-президента.  

 
Рекомендуемая литература 

1) Гражданский кодекс Российской Федерации (часть первая) от 30.11.1994 
N 51-ФЗ.  

2) Гражданский кодекс Российской Федерации (часть вторая) от 26.01.1996 
N 14-ФЗ. 

3) Налоговый кодекс РФ от 31.07.1998г. Часть 1.  
4) Федеральный закон от 26.12.1995 N 208-ФЗ «Об акционерных обще-

ствах» (с изм. и доп., вступ. в силу с 01.01.2023). 
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5) Бригхем Ю.Ф., Эрхардт М.С. Финансовый менеджмент / Пер. с англ. 10-
е издание. – СПб.: Питер, 2009— 960 с, 138-187с 

6) Романовский М.В. Финансы, денежное обращение и кредит : учебник 
для академического бакалавриата. — 3-е изд., перераб. и доп. — Москва : Изда-
тельство Юрайт, 2019. — 523 с. с. 210-217, 359-365.  

7) Фридман А.М. Финансы организации (предприятия) : учебник. — 2-е 
изд. — Москва: Издательско-торговая корпорация «Дашков и К°», 2016. — 488 
с.c19-36 

 
ТЕМА 4. ОЦЕНКА ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ И ФИНАНСОВЫХ 

АКТИВОВ КОРПОРАЦИИ  

 
Теоретический материал по теме  

Принятие финансовых решений, в том числе связанных с оценкой финан-
совых активов, базируются на ряде основополагающих принципов, одним из 
наиболее важных среди которых является концепция временной стоимости де-
нег. 

Концепция утверждает, что денежная единица сегодня и денежная единица 
той же номинальной стоимости, ожидаемая к получению через некоторый про-
межуток времени, не равноценны.  Она утверждает, что одинаковые по величине 
суммы, поступающие в различные моменты времени, различаются по своей цен-
ности. Тысяча рублей сегодня - ценнее, чем тысяча рублей через два или три 
года. Это происходит потому, что сегодняшний рубль можно вложить в доход-
ный актив и через год или два получить сумму большую, чем 1000 руб., на вели-
чину процентной ставки.  

Временная стоимость денег может быть выражена несложной зависимо-
стью (формулой) математического дисконтирования: 

 
PV = FV/(1 +r),         (4.1) 
 
где  
PV -  текущая (дисконтированная) стоимость будущего денежного потока;  
FV - будущая (наращенная) стоимость текущего денежного потока;  
r – ставка доходности, соответствующая оценке инвестором уровня риска. 
Формула, обратная формуле (4.1), носит название формулы наращения: 
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FV = PV(1 + r)         (4.2) 
 
В формулах (4.1) и (4.2) ставка r представляет собой периодическую 

ставку, соответствующую одному периоду времени между текущим и будущим 
денежными потоками (в качестве такого периода может выступать год, квартал, 
месяц и др.) Если таких периодов до будущего платежа несколько, то формулы 
(4.1) и (4.2) примут соответственно вид: 

 
PV = FV/(1 + r)n         (4.1') 
FV = PV(1 + r)n         (4.2') 
 
Формула (4.2') выражает начисление процентов по сложной ставке. При 

этом процентный доход начисляется не только на основную сумму PV, но и на 
ранее начисленные проценты. В финансовом менеджменте использование слож-
ного процента означает неявное предположение о реинвестировании получае-
мого дохода под действующую ставку доходности. 

В некоторых случаях используется и ставка простого процента, начисляе-
мая по формуле: 

 
FV = PV(1 + nr)         (4.3) 
 
При этом проценты начисляются только на основную сумму PV. Исполь-

зование простых процентов правомерно в случаях, когда начисление произво-
дится за период, меньший, чем промежуток времени между соседними начисле-
ниями (выплатами) дохода. 

В современной практике достаточно часто встречаются случаи, когда 
начисление процентов по некоторой номинальной годовой процентной ставке r 

осуществляется чаще, чем один раз в год. В частности, таким образом обычно 
начисляются проценты по банковским вкладам. В этом случае проценты, начис-
ленные по подпериодам в соответствии с периодичностью начисления, будут ре-
инвестироваться под ставку, равную номинальной годовой деленной на количе-
ство периодов начисления в году. Наращенная стоимость в таком случае будет 
иметь вид 

 
FV = PV(1 + r/m)mn        (4.4) 
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где m - количество начислений в году,  
r - номинальная годовая процентная ставка, n - количество лет. 
 
Очевидно, что чем чаще происходит начисление процентов при одной и 

той же номинальной годовой ставке, тем выше будет начисленная сумма. При 
этом если устремить число начислений m к бесконечности, то есть продолжи-
тельность периода начисления – к нулю, то формула (4.2.) примет вид 

FV = PV℮rn,          (4.4') 
 
где ℮ - основание натурального логарифма.  
Начисление процентов по формуле (4.4') носит название непрерывного и 

используется в теории управления инвестиционным портфелем. 
Управленческая практика достаточно часто требует сравнения эффектив-

ности различных схем начисления процентов. Удобным инструментом для про-
ведения подобных сравнений служит так называемая эффективная годовая про-
центная ставка, которую обычно обозначают R. Эффективная годовая ставка 
представляет собой процентную ставку с периодом начисления один год, эффект 
начисления которой эквивалентен начислению номинальной или периодической 
процентной ставки m раз в год. Соответственно эффективная годовая ставка R 

может быть определена из формулы 
 
1 + R = (1 + r/m)m         (4.5) 
 
Заметим, что в правой части формулы (4.5) вместо отношения r/m может 

стоять процентная ставка за соответствующий внутригодовой период. 
 
Формулы (4.1) и (4.2) отражают зависимость текущего и будущего денеж-

ных потоков в случае, когда текущая стоимость уравновешивает единичный 
ожидаемый денежный поток. В более общем случае текущая стоимость может 
уравновешивать конечное или бесконечное число будущих выплат. В этом слу-
чае мы имеем дело с так называемыми аннуитетами. Под аннуитетами будем по-
нимать системы равных по величине, либо изменяющихся по заранее известному 
закону платежей (выплат) через равные промежутки времени. Основными зада-
чами, связанными с аннуитетами, являются вычисление их текущей (дисконти-
рованной, приведенной) и будущей стоимости. При этом начисление процентов 
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происходит по сложной ставке, то есть предполагается реинвестирование каж-
дого платежа под действующую периодическую ставку. 

Самым простым и, одновременно, наиболее распространенным случаем 
является аннуитет с конечным числом равных по величине платежей в конце пе-
риодов (срочный аннуитет постнумерандо). Текущая стоимость такого аннуи-
тета выразится формулой 

 
PVAnr

 =_A_+ _A_+ … +  _A_                                                              

            1+r     (1+r)
2 
       (1+r)

n,       (4.6) 

 
где А – величина периодического платежа,  
r - процентная ставка за период,  
n – число периодов.  
Несложные выкладки позволяют привести формулу (4.6) к виду 
 

!"А = %
& × (1 −

1
(1 + &)!.																																																																							(4.7) 

 
Будущая стоимость срочного аннуитета постнумерандо выразится следу-

ющим образом 
 
  FVAnr

 = A(1+r)
n-1

 + A(1+r)
n-2

 + …+ A(1+r)
1
 + A; 

 
или 

 !"# = !
" × ((1 + ))

# − 1),																																																									(4.8) 
           
 
Теоретически можно задать любой, сколь угодно сложный закон измене-

ния величины платежей; однако невозможность на практике точно прогнозиро-
вать будущие финансовые потоки позволяет ограничиться достаточно простыми 
моделями. Обычно в реальных финансовых ситуациях бывает достаточно ком-
бинации потоков постоянных платежей и платежей, меняющихся с постоянным 
темпом прироста. Последние описываются аннуитетами, у которых платежи 
ежепериодно возрастают (уменьшаются) на один и тот же процент g. Если, как и 
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выше, первый платеж обозначить через А, формулы для дисконтированной и бу-
дущей стоимостей таких аннуитетов с платежами в конце периодов, будут, соот-
ветственно, иметь вид: 

 
PVAnr

    =  _A_[1-  (1+g)
n],    (4.9)    

                     r-g (1+r)
n 

 
FVAnr

    =  _A_[(1+r)
n – (1+g)

n].    (4.10)   

           r-g
 

 
Все приведенные аннуитетные формулы легко модифицировать для слу-

чая, когда платежи имеют место в начале периода (аннуитеты пренумерандо). 
На практике встречаются случаи, когда платежи выплачиваются теорети-

чески неограниченно долго (например, дивиденды по привилегированным ак-
циям). Очевидно, что речь для таких аннуитетов, называемых бессрочными, мо-
жет идти лишь об их текущей стоимости. Соответствующие формулы получа-
ются путем предельного перехода при п→∞ из соотношений (4.7) и (4.9) соот-
ветственно: 

 
PVР = A      (4.11)     

             r
 

 
PVР =  _A_      (4.12)     

              r-g 
 

 
Отметим, что в последнем случае необходимо выполнение условия r>g. 
 
Базовая логика принятия инвестиционных решений: сравнение фундамен-

тальной (внутренней) стоимости (ценности) актива и его рыночной цены. 
Современная теория рынка капитала утверждает, что стоимость финансо-

вых инструментов зависит от денежных поступлений или выплат, генерируемых 
данным финансовым инструментом в будущем. Концепция временной стоимо-
сти денег очень важна сточки зрения определения стоимости того или иного фи-
нансового инструмента. Финансовый актив имеет рыночную цену (Рм), по кото-
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рой можно приобрести этот финансовый актив на финансовом рынке и, во-вто-
рых, теоретическую или внутреннюю стоимость, которая вычисляется с приме-
нением концепции временной стоимости денег. (Vt).  

Возможны три ситуации при сравнении инвестором рыночной цены и 
внутренней фундаментальной стоимости финансового актива. (Vt): 

 
Рм>Vt ;         Рм<Vt ;        Рм= Vt ;                    (4.13) 
 
Первое соотношение говорит о том, что с позиции конкретного инвестора 

данный финансовый актив продается в настоящий момент по завышенной цене, 
поэтому инвестору нет смысла его приобретать. Второе соотношение говорит об 
обратном: цена актива занижена, есть смысл его купить. Согласно третьему со-
отношению – текущая цена полностью отражает внутреннюю стоимость актива, 
поэтому спекулятивные операции с ним вряд ли целесообразны.  

Расчет текущей внутренней стоимости необходим, если инвестор, напри-
мер, планирует приобрести бескупонную облигацию, имея одновременно аль-
тернативный вариант возможного размещения капитала. Задавая приемлемую 
норму прибыли (например, из альтернативного варианта), он может рассчитать 
устраивающую его текущую цену облигации, которая и будет внутренней стои-
мостью облигации с позиции данного инвестора, и сравнить ее с рыночной. Вто-
рая типовая задача заключается в расчете нормы прибыли (доходности) и срав-
нении ее с приемлемым для инвестора вариантом. В этом случае предполагается 
известная стоимость актива, в качестве которой берут его текущую рыночную 
цену. 

Таким образом, в каждый момент времени рыночная цена актива суще-
ствует в единственном числе, а внутренняя стоимость множественна, каждый 
финансовый актив имеет столько оценок значений этого показателя, сколько 
имеется инвесторов на рынке, заинтересованных в этом активе. Каждый участ-
ник рынка полагает, что он владеет более качественной информацией и мето-
дами ее обработки, чем другие участники.  

Можно сформулировать следующие правила, которые позволяют провести 
различие между ценой и внутренней стоимостью финансового актива: 

1. Стоимость – это расчетный показатель, цена – декларированный, т.е. 
объявленный, который можно видеть в прейскурантах, в котировках. 

2. В любой момент времени на рынке цена однозначна, а внутренняя стои-
мость – многозначна.  
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3. С известной долей условности можно утверждать, что стоимость пер-
вична, а цена вторична, поскольку в условиях равновесия рынка цена количе-
ственно выражает внутренне присущую активу стоимость. Цена стихийно уста-
навливается как среднее из оценок стоимости, рассчитываемых инвестором. 

 
К ценным бумагам с фиксированным доходом принято относить облига-

ции и привилегированные акции.  
По определению, бескупонные (дисконтные) облигации, или, как их еще 

называют, облигации с нулевым купоном, реализуются со скидкой (дисконтом) 
от номинала (номинальной или нарицательной стоимости) и погашаются по но-
миналу. Никаких промежуточных выплат эти облигации не предусматривают. 

Если обозначить через PV – текущую стоимость облигации; F – ее номи-
нальную стоимость; а n –число лет до погашения, то оценка будет производиться 
по формуле: PV = F/(1+r)

n
.  (4.14) 

При это число лет до погашения может быть как целым, так и дробным. 
 
В отличие от бескупонных, купонные облигации предполагают регуляр-

ную выплату процентного дохода, обычно по фиксированной ставке в процентах 
от номинальной стоимости, а в конце срока обращения вместе с последним про-
центным платежом погашается номинальная стоимость облигации. Купонную 
ставку принято обозначать rc, ее значение равно суммарному годовому процент-
ному доходу, поделенному на номинал облигации. Если частота купонных вы-
плат по облигации выше, чем один раз в год, то купонные платежи с рассчиты-
ваются как годовой процентный доход по облигации, деленный на количество 
выплат в году. 

Если через m обозначить число периодов, оставшихся до погашения обли-
гации, то в приведенных выше обозначениях формула (4.14) для купонной обли-
гации примет вид 

              
 
               m 

PV=c/(1+r)+c/(1+r)2 + …+c/(1+r)m+F/(1+r)m=∑c /(1+r)i
 + F/(1+r)m (4.15)  

             i=1 
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Соотношение (4.15) достаточно легко упростить, используя формулу (4.7) 
для дисконтированной стоимости срочного аннуитета с постоянными плате-
жами: 

   PV = с [1-(1+r)
-m

]/r + F/(1+r)m
 (4.16) 

 
Из приведенной формулы следует, что текущая стоимость облигации в зна-

чительной степени зависит от нормы доходности, которую требует рынок от цен-
ных бумаг данного уровня риска. Если эта рыночная норма доходности (необхо-
димый уровень дохода) превышает установленную купонную ставку, облигация 
продается со скидкой (дисконтом) от номинала. В противоположном случае об-
лигация продается с премией. При совпадении требуемого уровня дохода и ку-
понной ставки облигация продается по номиналу. Можно также показать, что 
при заданном изменении необходимого уровня доходности цена облигации из-
мениться тем сильнее, чем дольше период времени до ее погашения. 

 
Правовая природа акций и облигаций принципиально различная, однако с 

финансовой точки зрения процедура их оценки может быть сходной, если и тот, 
и другой инструменты предполагают фиксированные регулярные выплаты до-
хода держателям. 

Для оценки бессрочного финансового инструмента следует использовать 
формулу текущей стоимости бессрочного аннуитета (4.11):  

 

PV = с/r,    (4.11') 
 
где с – доход за соответствующий период,  
r – периодическая ставка ожидаемой доходности. 
 

Оценка рыночной стоимости обыкновенных акций в рамках используемой 
базовой осложняется тем обстоятельством, что дивиденды по этим инструмен-
там выплачиваются по результатам хозяйственной деятельности предприятия. 
Как следствие, необходимо иметь достаточно достоверный прогноз ожидаемых 
дивидендных выплат. Однако, прогнозирование дивидендов, даже если компа-
ния придерживается стабильной дивидендной политики, представляет собой до-
статочно сложную задачу в силу наличия хозяйственных рисков. Тем не менее, 
существует ряд приемов и моделей, позволяющих с определенной степенью точ-
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ности прогнозироватҗ будущие выплаты, что, соответственно, делает возмож-
ным применение формулы (4.13). Обозначая дивиденды за соответствующий пе-
риод через Divi , из формулы (4.13) получим:                                                              

              ∞ 

PV = Div1 /(1+r) + Div2 /(1+r)2 + … + Divn /(1+r)n + … = ∑ Divi /(1+r)i
,        (4.17) 

            i=1 

где r – ставка ожидаемой доходности (рыночной капитализации) за соот-
ветствующий период. 

 
Наиболее часто применяется модель, использующая предположение о по-

стоянном темпе прироста дивидендов – модель Гордона. Если обозначить через 
g темп прироста дивиденда, то дивиденды последующих лет выразятся через ди-
виденд в конце первого года Div1 формулами: 

 

Div2= Div1(1+g); Div3 = Div1(1+g)
2
; … 

 
Тогда соотношение (4.17) примет вид                            
             ∞ 

           PV  =  ∑ Div1(1+g)
i-1

 /(1+r)
i
,   (4.18) 

           i=1 

которое может быть свернуто на основании предельного перехода в фор-
муле дисконтированной стоимости бессрочного аннуитета при i→∞ (формула 
(4.12)). В результате получим: 

    
PV = Div1 /(r-g).      (4.19) 

 

Данная формула и представляет собой модель Гордона, которая в отличие 
от других приведенных формул имеет ограниченную применимость: темп при-
роста дивиденда должен быть строго меньше ставки дисконтирования. 

 
Изложенный выше подход к оценке финансовых активов на основе дис-

контированных денежных потоков базируется на ряде очевидных положений: 
дисконтируются именно будущие, ожидаемые денежные потоки; прошлые по-
ступления значения для оценки не имеют; ставки дисконтирования должны от-
ражать уровень риска, присущий оцениваемому финансовому активу. 
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Очевидно, что использование описанной модели оценки акций, основан-
ной на дисконтировании будущих дивидендов, требует не только наличия доста-
точно эффективного финансового рынка, но и весьма высокой профессиональ-
ной квалификации аналитиков. Мировая практика наработала ряд альтернатив-
ных методов оценки обыкновенных акций. Некоторые из них, в частности мо-
дель оценки по стоимости чистых активов и подход, основанный на Р/Е-мульти-
пликаторе (от английского Price/Earnings Multiplier). 

Отношение Р/Е представляет собой рыночную цену акции, поделенную на 
чистую прибыль в расчете на одну обыкновенную акцию (так называемый EPS). 
Зная EPS, и предполагая, насколько высоко оценивает рынок будущие доходы 
фирмы (то есть во сколько раз рыночная стоимость акций может быть выше те-
кущей прибыли на одну акцию), можно вычислить оценочную стоимость акции. 
При этом, однако, возникает задача оценки величины Р/Е-мультипликатора, что 
само по себе не на много проще оценки будущих денежных потоков и их дис-
контирования по соответствующей ставке, и требует от финансового аналитика 
достаточно тонкого знания рыночных механизмов. 

 
Доходность активов представляет собой относительный показатель, харак-

теризующий отношение дохода на соответствующий актив за определенный пе-
риод (обычно за год) к рыночной цене актива. Существует несколько подходов 
к определению показателя доходности. В частности, различают доходность ожи-
даемую и фактическую (рассчитываемую по фактическим данным). При расчете 
доходности для конкретных видов активов может учитываться как собственно 
доход (дивиденд, процент и др.), так и прирост курсовой стоимости актива. 

В наиболее общем виде полная доходность за период рассчитывается как 
отношение дохода на актив плюс прирост его курсовой стоимости за период к 
рыночной цене на начало периода 

 

rt = (Pt - Pt-1)/ Pt-1 + Dt /Pt-1    (4.20) 
 
Если не учитывать прирост курсовой стоимости актива, то получаем фор-

мулу расчета текущей (в случае акций - дивидендной) доходности:    
 

rt = Dt /Pt-1 ,     (4.21) 
где 
Dt - доход на актив за год;  
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Pt-1 - цена актива в начале года (в текущий момент),  
Pt - цена актива в конце года. 
 
Показатель текущей доходности для купонной облигации рассчитывается 

как отношение годового купонного дохода к ее текущей рыночной цене. 
Однако, несмотря на простоту исчисления, текущая доходность не может 

рассматриваться как вполне корректный показатель доходности финансового 
инструмента. Наиболее корректным с финансовой точки зрения является пока-
затель полной доходности. 

Полная доходность наиболее просто определяется для бессрочных облига-
ций и привилегированных акций, а также бескупонных облигаций: для этого до-
статочно разрешить соответственно уравнения (4.11') или (4.14) относительно 
ставки r. 

Для купонных же облигаций основным является показатель доходности к 
погашению (YTM – от английского yield to maturity). Указанный показатель при-
меняемый, как это следует из названия, только к срочным (погашаемым) облига-
циям, определяется как «процентная ставка, при которой дисконтированная сто-
имость всех будущих купонных выплаты по облигации, а также ее номинальной 
стоимости равна ее текущей рыночной цене». При этом предполагается, что все 
получаемые купонные платежи могут быть реинвестированы с нормой прибыли, 
равной этому самому показателю доходности. Как следует из определения, точ-
ное значение показателя YTM находится как корень уравнения (4.15) при извест-
ной рыночной цене облигации.  

Полная доходность обыкновенной акции может в общем виде быть 
найдена из уравнения (4.17). Для случая постоянного темпа прироста дивиденда 
полная ожидаемая доходность определится как результат разрешения уравнения 
(4.19) относительно ставки r. 

 

r = Div1 / PV + g.     (4.22) 
  

При этом в данном случае уровень риска, ассоциируемого с конкретной 
компанией, должен найти отражение в текущей рыночной стоимости актива PV.  

 
Вопросы для обсуждения 

1) Процентные ставки их роль в финансовом менеджменте.  
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2) Операции наращения и дисконтирования; внутригодовые процентные 
начисления; периодическая и эффективная годовая процентные ставки.  

3) Аннуитеты: с платежами в начале периода (пренумерандо) и в конце пе-
риодов (постнумерандо); срочные и бессрочные; с постоянными и переменными 
платежами.  

4) Дисконтированная (текущая) и будущая (наращенная) стоимость аннуи-
тета.  

5) Понятие стоимости приносящего дохода актив.  
6) Рыночная и фундаментальная (внутренняя) стоимость актива.  
7) Оценка фундаментальной (внутренней) стоимости актива.  
8) Сравнение внутренней стоимости (ценности) актива и его рыночной 

цены как основа принятия финансовых решений.  
9) Базовая модель оценки финансовых активов. Оценка финансовых акти-

вов как дисконтированной стоимости будущих (ожидаемых) денежных потоков. 
10) Использование дисконтированной стоимости аннуитетов. 
11) Оценка ценных бумаг с фиксированным уровнем дохода: облигаций 

и привилегированных акций.  
12) Доходность к погашению и текущая доходность облигаций.  
13) Оценка обыкновенных акций: модель дисконтирования дивидендов.  
14) Модель Гордона.  
15) Оценка акций и условиях низколиквидных финансовых рынков. 
16) Модель оценки по стоимости чистых активов; подход. Основанный 

на P/E-мультипликаторе.  
17) Доходность акций.  
 

Контрольные вопросы для устного опроса 

1) Определите понятия рыночной и фундаментальной (внутренней) стои-
мости приносящего доход актива. Каким образом сравнение внутренней стоимо-
сти (ценности) актива и его рыночной цены используется при принятии финан-
совых решений.  

2) В чем состоит принципиальное отличие сложных и простых процентов 
с экономической точки зрения? 

3) Что такое эффективная годовая процентная ставка? 
4) В каких случаях применимы аннуитетные формулы? 
5) В чем заключается отличие понятий «доход» и «доходность»? 
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6) Охарактеризуйте базовую модель оценки финансовых активов. Какая 
стоимость актива при этом определяется? 

7) Как Вы считаете, могут ли цена и фундаментальная стоимость финан-
сового актива различаться? Если да, то в чем причина этого? Можно ли говорить 
о множественности цен и стоимостей одного и того же актива? Если да, то при-
ведите примеры и причины множественности. 

8) От каких параметров зависит оценка стоимости финансового актива? 
Можно ли ранжировать эти параметры по степени важности? Насколько вариа-
бельны эти параметры? Может ли инвестор управлять ими? 

9) Дайте определение доходности облигаций к погашению и текущей до-
ходности облигаций. Какова роль этих величин в управлении финансами? 

 
Аудиторная контрольная работа   

1. Вам необходимо с максимальной выгодой вложить на срок в один год 
некоторую сумму денег в пределах, покрываемых системой страхования вкла-
дов. Банки предлагают Вам три варианта вложения средств: а) в депозит под 12% 
годовых с начислением один раз в год; б) в депозит под 11,5% годовых с поквар-
тальным начислением процентов; в) в депозит под 11% годовых с помесячным 
начислением процентов. Если не учитывать соображения предпочтения ликвид-
ности, то на каком вложении Вы остановите свой выбор? Как может измениться 
Ваше решение, если фактор ликвидности вложения станет для Вас существен-
ным?  

2. Фирме потребуется 700000 руб. через три года. Необходимо определить, 
какую сумму необходимо положить ей на депозит сейчас, чтобы к концу треть-
его года вклад увеличился до 700000 руб., если процентная ставка составляет 
11% годовых.  

3. Оцените стоимость облигации номиналом в 1000 руб. с ежеквартальной 
выплатой купонного дохода. Купонная ставка – 8% годовых; ставка доходности 
по альтернативным инвестициям – 18% годовых с помесячным начислением. До 
погашения облигации осталось 3 года. 

4. Необходимо вычислить, через сколько лет, вклад размером 100000 руб. 
достигнет суммы 1000000 руб., если годовая процентная ставка по вкладу со-
ставляет 12 %, а проценты начисляются ежеквартально.  

5. Оцените годовую доходность трехмесячной дисконтной облигации но-
минальной стоимостью 1000 руб., которая размещена по 923 руб. 76 коп. 
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6. По окончании родного вуза Вы собираетесь бессрочно долго поздрав-
лять свой деканат с Новым годом открыткой стоимостью 20 руб. Какую сумму 
для этого Вам будет необходимо поместить в депозит под постоянную ставку в 
12% годовых (прогнозируемая инфляция составит 8% в год)? 

7. Оцените изменение суммы банковского депозита размером в 200000 
руб., размещенного на три года под 10% годовых, если проценты начисляются: 
1 раз в год, 1 раз в полгода, ежеквартально, ежемесячно и непрерывно. Резуль-
таты представьте в табличном виде и сделайте вывод о взаимосвязи будущей 
стоимости и частоты начисления процентов. 

8. Инвестор положил определенную сумму на банковский депозит под 
ставку 16% годовых с помесячным начислением процентов. Какова должна быть 
величина годовой ставки c начислением процентов один раз в год, которая (при 
прочих равных условиях) принесет ему доход, равный доходу, получаемому по 
его вкладу? 

9. В течение трех лет Вы планируете накопить на автомобиль, который к 
моменту покупки будет стоить 1500000 руб. Вы предполагаете, что Ваши доходы 
будут расти на 20% в год; соответственно Вы сможете ежегодно откладывать на 
20% больше. Взносы Вы будете делать помесячно, в конце каждого месяца рав-
номерно возрастающими платежами. Ставка доходности Ваших инвестиций 
предполагается неизменной в течение трех лет и равной 14% годовых. Каковы 
будут размеры первого и последнего взносов? 

10. Определите справедливую рыночную цену акции, дивиденды по кото-
рой в течение ближайших трех лет будут возрастать на 10% в год начиная с 1руб. 
60 коп. за текущий год, а затем стабилизируются на достигнутом на четвертый 
год уровне и будут выплачиваться бессрочно долго, при ставке рыночной капи-
тализации 20% (номинальная стоимость акции – 10 руб.) 
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ТЕМА 5. РИСК И ДОХОДНОСТЬ ФИНАНСОВЫХ АКТИВОВ  

 
Теоретический материал по теме  

 
Риски, сопровождающие финансовую деятельность, формируют обшир-

ный портфель рисков корпорации, который определяется общим понятием — 
финансовый риск. Этот риск составляет наиболее значимую часть совокупных 
хозяйственных рисков предприятия. Его уровень возрастает с расширением объ-
ема и диверсификацией финансовой деятельности, со стремлением менеджеров 
повысить уровень доходности финансовых операций, с освоением новых финан-
совых технологий и инструментов. 

Финансовый риск оказывает серьезное влияние на многие аспекты хозяй-
ственной деятельности предприятия, однако наиболее значимое его влияние про-
является в двух направлениях: 1) уровень риска оказывает определяющее воз-
действие на формирование уровня доходности финансовых операций предприя-
тия — эти два показателя находятся в тесной взаимосвязи и представляют собой 
единую систему «доходность — риск»; 2) финансовый риск является основной 
формой генерирования прямой угрозы банкротства предприятия, так как финан-
совые потери, связанные с этим риском, являются наиболее ощутимыми. 

Риски, сопровождающие финансовую деятельность, являются объектив-
ным, постоянно действующим фактором в функционировании любого предпри-
ятия и поэтому требуют серьезного внимания со стороны финансовых менедже-
ров. Учет фактора риска в процессе управления финансовой деятельностью 
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предприятия сопровождает подготовку практически всех управленческих реше-
ний. Риск и доходность в финансовом менеджменте и анализе рассматриваются 
как две взаимосвязанные категории. Они могут быть ассоциированы как с каким-
либо отдельным видом финансовых активов, так и с их комбинацией. 

Существуют различные определения понятия «риск». Под риском чаще 
всего понимают вероятность возникновения убытков или недополучения дохо-
дов по сравнению с прогнозируемым вариантом. Однако в общем виде риск – это 
вероятность наступления того или иного события. Можно сформулировать и бо-
лее детализированные подходы к определению этого понятия. В частности, риск 
может быть определен как уровень конкретной финансовой потери, выражаю-
щейся: а) в возможности не достичь поставленной цели; б) неопределенности 
прогнозируемого результата; в) субъективности оценки прогнозируемого ре-
зультата. 

Риск является весьма сложной и многоаспектной категорией. Не случайно 
в научной литературе приводятся десятки видов риска (производственный, ва-
лютный инвестиционный, экологический, политический и др.) при этом основ-
ным классификационным признаком чаще всего служит объект, рисковость ко-
торого пытаются охарактеризовать и проанализировать.  

В приложении к финансовым активам используют следующую интерпре-
тацию риска и его меры: рисковость актива характеризуется степенью вариа-
бельности дохода (или доходности), который может быть получен благодаря вла-
дению данным активом. Так, государственные ценные бумаги обладают относи-
тельно небольшим риском, поскольку вариация дохода по ним в стабильной не 
подверженной кризисам экономике практически равна нулю. Напротив, обыкно-
венная акция любой компании представляет собой значительно более рисковый 
актив, поскольку доход по таким акциям может ощутимо варьировать. 

Активы, с которыми ассоциируется относительно больший размер возмож-
ных потерь, рассматриваются как более рисковые; вполне естественно, что к та-
ким активам предъявляются и большие требования в отношении доходности. 

Доход, обеспечиваемый каким-либо активом, состоит из двух компонент 
— полученных дивидендов и дохода от изменения стоимости актива. Доход, ис-
численный в процентах к первоначальной стоимости актива, называется доход-
ностью данного актива, или нормой прибыли.  

Финансовые менеджеры пытаются учитывать риск в своей работе. При 
этом возможны различные варианты поведения менеджера в зависимости от 
склонности к риску. Однако ключевая идея, которой руководствуется менеджер, 
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заключается в следующем: требуемая (или ожидаемая) доходность и риск изме-
няются в одном направлении, т.е. пропорционально друг другу. 

Совершенно очевидно, что поскольку риск является вероятностной оцен-
кой, его количественное измерение не может быть однозначным и предопреде-
ленным. Более того, проблема оценки риска финансовых активов многоаспектна 
как с позиции методов оценки, так и с позиции стратегии и тактики управления 
этими активами. 

В иностранной литературе (прежде всего в американской, канадской) риск 
подразделяется на хозяйственный, рыночный и инвестиционный. Хозяйствен-
ный риск рассматривается как широкое понятие, которое включает вероятность 
недополучения ожидаемых положительных экономических результатов. Его 
уровень находит конкретное выражение в снижении объема производимой и ре-
ализованной продукции, соответственно в уменьшении денежных поступлений, 
превышении величины планируемых затрат и снижении прибыли. 

Рыночный риск является постоянной угрозой для всех трансакций, возни-
кает как следствие стихии рынка, конкуренции, изменений соответственно 
между спросом и предложением. Выражается он в колебаниях цен, неплатеже-
способности отдельных субъектов, резком изменении рыночной стоимости раз-
ных товарно-материальных ценностей, имущества предприятий. Учет его по-
следствий возможен при постоянном анализе конъюнктуры рынка, ее реальной 
оценке и обосновании прогнозов изменений на основе сложившихся главных 
тенденций и намечаемых на перспективу мероприятий, общей экономической 
ситуации в стране и соответствующем регионе. 

Инвестиционный риск связан с непредвиденными изменениями эффектив-
ности текущих вложений при реализации осуществляемого проекта. Его вели-
чина бывает особенно высокой, поскольку зависит от многих неизвестных. Так, 
отрицательное влияние могут оказать усложнение общей экономической ситуации в 
стране, отдельных участков инвестиционного процесса, на денежном рынке и рынке 
ценных бумаг, изменения в финансовом законодательстве и др. 

Инвестиционный риск включает в себя общий хозяйственный и рыночный 
риск и одновременно риск финансовой ликвидности и неплатежеспособности. 
Риск ликвидности вызван прежде всего появлением серьезных препятствий в ре-
ализации отдельных видов активов хозяйствующего субъекта. Он касается цен-
ных бумаг, цены которых резко колеблются на рынке и вследствие чего могут 
принести высокую прибыль или, наоборот, существенные потери. Риск неплате-
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жеспособности особенно заметен в длительном инвестиционном процессе, в ко-
тором могут возникнуть трудности с платежеспособностью многочисленных 
участников данного процесса в случаях усложнений финансовой ситуации парт-
неров, невыполнения ими в срок своих финансовых обязательств, увеличения за-
долженности по ссудам и другим взаимным расчетам. 

Поскольку риск неизбежен, следует установить его допустимый уровень, 
который не угрожает функционированию данного хозяйствующего субъекта. 
Приемлемая степень риска (так называемого допустимого) ограничивается поте-
рей части или общей прибыли при реализации будущего проекта, отдельной опе-
рации, иногда и всей предпринимательской деятельности за короткий период 
времени. К более тяжелым последствиям может привести критический риск, ко-
гда будет потеряна не только прибыль, но и часть всех денежных поступлений. 
В данном случае определенная доля расходов вынуждена покрываться за счет 
«проедания» собственного капитала или увеличения задолженности по заемным 
средствам. Такой уровень риска следует допустить, только руководствуясь шан-
сом на высокие достижения, при должном обосновании будущих доходов и со-
здании предупредительных мер по сохранению рисковых операций. 

Риск, связанный с активом, можно проанализировал двумя способами: 1) 
как автономный риск, когда актив рассматривается изолированно, и 2) как риск 
актива — части портфеля акций. Таким образом, автономный риск — это риск, 
с которым инвестор столкнется, если будет держать только этот актив. На самом 
деле активы почти никогда не держатся инвесторами по отдельности — они объ-
единяются в портфели, но для того, чтобы понимать портфельный риск (portfolio 
risk), необходимо уметь рассчитывать и автономные риски для всех активов. 

С учетом всего вышесказанного рассмотрим возможную доходность, кото-
рую вы можете получить в следующем году при вложении 10 тыс. долларов в 
акции либо компании А, либо компаний В.  

Вероятностные распределения доходности акций обеих компаний пред-
ставлены в табл. 5.1.  

 
Табл.5.1  

Вероятностные распределения доходности акций компаний А и В  
Спрос вероят-

ность 
Доходности акций 

А В 

Высокий 0,3 100% 20% 

Средний 0,4 15 15 
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Ограниченный 0,3 (70) 10 

Итого 1   

 
Ожидаемый доход Ř определяется как средневзвешенное значение воз-

можных исходов Ri, где весами служат вероятности наступления конкретных ис-
ходов pi: 

  
Таким образом, Ř это средневзвешенное значение (weighted average) до-

ходности, при этом весом каждого отдельного ее значения является его вероят-
ность. Пользуясь данными для компании А, мы получаем ожидаемую доход-
ность ее акций: 

  
Ř = 0,3 х 100% + 0,4 х 15% + 0,3 х (-70%) = 15%. 
Ожидаемый доход Ř компании В также составляет 15%:  
0,3 х 20% + 0,4 х 15% + 0,3 х 10% = 15%. 
 
Измерение автономного риска: среднеквадратическое отклонение. 
Чтобы быть полезной для практического использования, любая мера риска 

должна иметь точное определение — нам необходима мера «сжатости» распре-
деления вероятности. Одной из таких мер является среднеквадратическое (стан-
дартное) отклонение (СКО) (standard deviation, SO) — обозначается σ. Чем 
меньше среднеквадратическое отклонение, тем более распределение вероятно-
сти «сжато» и, соответственно, тем ниже риск акций.  

 
Дисперсия σ2 определяется соотношением: 

 
 
Стандартное отклонение определится как квадратный корень из диспер-

сии: 
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В качестве меры риска стандартное отклонение используется все же чаще, 
в силу того соображения, что она имеет размерность денежной единицы, в то 
время как дисперсия – денежной единицы в квадрате, что с экономической точки 
зрения бессмысленно. 

Таким образом, среднеквадратическое (стандартное) отклонение доходно-
сти — это в определенном смысле средневзвешенное отклонение от ее ожидае-
мого значения, и оно показывает, насколько выше или ниже ожидаемой окажется 
вероятная фактическая доходность. Среднеквадратическое отклонение для ком-
пании А, составляет σ = 65,84%. Среднеквадратическое отклонение для компа-
нии В составляет 3,87%. 

Таким образом, компания А имеет большее среднеквадратическое откло-
нение доходности, что указывает на большую вероятность того, что средняя до-
ходность не будет достигнута. Следовательно, вложение в компанию Martin 
Products вне какого-либо портфеля является более рискованным. 

 
Измерение автономного риска: коэффициент вариации. 
Если необходимо сделать выбор между двумя инвестициями, имеющими 

одинаковую среднюю доходность, но различные среднеквадратические отклоне-
ния, большинство людей сделают выбор в пользу того варианта, при котором 
отклонение меньше и соответственно риск ниже. Аналогично при выборе между 
двумя инвестициями с одинаковым риском (среднеквадратическим отклоне-
нием), но разной доходностью инвесторы обычно предпочитают ту, у которой 
средняя доходность будет выше. Для большинства людей это вопрос здравого 
смысла: доход — это «хорошо», риск — это «плохо», и, следовательно, инве-
сторы хотят получить как можно большую доходность при возможно меньшем 
риске. Но как сделать выбор между двумя вариантами вложения капитала, если 
один из них предполагает и большую доходность, и больший риск одновре-
менно? Для ответа на этот вопрос мы часто используем особую меру риска — 
коэффициент вариации (coefficient of variation), который вычисляется как сред-
неквадратическое отклонение, деленное на среднюю ожидаемую доходность: 

   
 
Коэффициент вариации отражает риск, который приходится на единицу 

доходности. Он дает базу для сравнения вариантов инвестирования, когда и их 

/CV Rs
Ú
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средняя доходность, и их риск неодинаковы. Поскольку у компаний А и В сред-
ние доходности одинаковы, использование этого коэффициента не обязательно. 
У фирмы с большим среднеквадратическим отклонением, компании А, будет и 
больший коэффициент вариации, равен 65,84/15=4,39; а для компании В он равен 
3,87/15=0,26. 

Таким образом, на основании критерия коэффициента вариации компания 
А почти в 17 раз более рискованна, чем компания В. 

 

Риск и доходность инвестиционного портфеля.  
Актив, хранимый в портфеле ценных бумаг, обычно может считаться ме-

нее рискованным, чем актив, хранимый изолированно, и поэтому большинство 
финансовых активов в действительности хранятся инвесторами в составе порт-
фелей. Банки, пенсионные фонды, страховые компании, взаимные фонды даже 
законодательно обязываются создавать диверсифицированные портфели своих 
финансовых активов — с целью снижения их риска. Даже индивидуальные ин-
весторы — по крайней мере те, которые инвестирует значительную долю своих 
активов в ценные бумаги, — обычно формируют портфели ценных бумаг вместо 
того, чтобы приобретать акции лишь одной фирмы. 

Отметим, что для портфельного инвестора, менеджера (portfolio investor, 
portfolio manager) событие, связанное с тем, что отдельные акции падают или 
поднимаются в цене, не имеет принципиального значения — для него важны 
только доходность и риск его портфеля в целом. Соответственно он рассматри-
вает доходность и риск отдельных ценных бумаг с точки зрения того, как они 
влияют на риск и доход портфеля, в состав которого входят. 

Средняя (ожидаемая) доходность портфеля ценных бумаг (expected return 
on a portfolio) Řp — это просто средневзвешенное значение ожидаемых доходно-
стей отдельных активов, входящих в портфель; при этом их веса — это доли об-
щей суммы инвестиций в портфель (часть всего портфеля) вложенные в соответ-
ствующие активы: 

 

 
Ři — ожидаемая доходность отдельных активов; wi — доля этих активов в 

портфеле из п акций. 
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При этом необходимо иметь в виду, что удельные веса рассчитываются не 
от номинальной, а от рыночной стоимости соответствующих инвестиций, и 
сумма всех весов равна единице. 

 
В отличие от доходов риск портфеля ценных бумаг σр обычно не является 

средневзвешенным значением средних отклонений отдельных активов, из кото-
рых состоит портфель; риск портфеля будет ниже, чем средневзвешенное значе-
ние σi отдельных активов. Более того, теоретически даже возможно построить 
портфель акций, которые по отдельности будут достаточно рискованными, од-
нако портфель в целом окажется полностью лишенным риска: σр = 0.  

Причина, по которой портфель АВ оказывается безрисковым, заключается 
в том, что доходности акций В и А изменяются в противоположных направле-
ниях — когда доходность В падает, доходность А растет и наоборот. Тенденция 
двух переменных колебаться одновременно называется корреляцией 
(correlation), а мерой этой тенденции является коэффициент корреляции 
(correlation coefficient), для разных пар активов он может колебаться в интервале 
[-1,0; + 1,0]. В нашем случае доходности акций В и А совершенно отрицательно 
коррелированны (perfectly negatively correlated): r= -1,0  

Противоположностью совершенно отрицательной корреляции является 
совершенно положительная корреляция (perfect negative correlation), когда r= 
+1,0. Доходности по двум совершенно положительно коррелированным акциям 
В и А, будут расти и падать синхронно, и портфель, составленный из таких ак-
ций, будет в точности таким же рискованным, как и акции каждого типа. Таким 
образом, диверсификация не может снизить риск, если портфель состоит из со-
вершенно положительно коррелированных акций. 

Как правило, риск портфеля ценных бумаг снижается по мере увеличения 
числа входящих в него акций, однако добиться полного устранения риска увели-
чением числа акций нельзя. Но он будет зависеть и от степени корреляции между 
акциями: чем ниже коэффициенты корреляции, даже если они положительны, 
тем меньше будет риск крупного диверсифицированного портфеля. Если бы нам 
удалось найти набор акций, корреляция между которыми составляла бы -1,0, то 
риск можно было бы устранить вовсе. 

При построении портфелей реально существующих акций, имеющих в об-
щем случае корреляцию положительную, но меньше +1,0, возможно устранить 
некоторый, но не весь риск. 
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Дисперсия портфеля 
В общем случае дисперсия портфеля, состоящего из n инвестиционных ак-

тивов, имеет вид: 
 

    
 

В частном случае портфеля, состоящего из двух активов, дисперсия при-
обретает следующий вид: 

 

 

     
 
Риск портфеля, который сам по себе может рассматриваться как одиноч-

ный изолированный финансовый актив, измеряется с помощью среднеквадрати-
ческого отклонения его доходности. Для этого используется формула: 

 
Среднеквадратическое отклонение портфеля   

σр =  
 
Здесь: 
σр — Среднеквадратическое отклонение портфеля;  

— его доходность в i-м состоянии экономики;  

 — ожидаемая (средняя) доходность портфеля;  
Р — вероятность наступления i-го состояния. 
 
Расчет СКО портфеля производится точно так же, как и в случае средне-

квадратического отклонения одиночного актива, за исключением того, что здесь 
портфель (например, взаимный фонд) ценных бумаг рассматривается как единый 
актив, имеющий свою доходность. 
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Ковариация и коэффициент корреляции – основные понятия в анализе 
портфелей ценных бумаг. Ковариация (covariance) — это показатель, учитываю-
щий как изменчивость (волатильность) доходности акций или портфелей, так и 
тенденцию их доходности к росту или снижению по мере того, как растет или 
снижается доходность других акций или портфелей.  

 

 
Первый член в скобках после знака суммы — это отклонение доходности 

акции (портфеля) A в i-м состоянии экономики от ее среднего значения; второй 
член — это отклонение доходности В при тех же условиях; Pi — как и ранее, 
наступления i-ого состояния. 

Важно заметить, что: 
1. если доходности акций (портфелей) А и В склонны изменяться (расти 

или падать) сонаправленно, то оба сомножителя в скобках при каждом состоянии 
экономики будут положительными или оба отрицательными; иначе 
говоря, если RAi больше своего ожидаемого значения, то kBi будет больше своего 
ожидаемого значения и наоборот. В этом случае произведение скобок при каж-
дом состоянии будет положительным. Если же их доходности изменяются в про-
тивоположных направлениях, произведение, вероятно, будет отрицательным. 
Если же доходности активов колеблются случайным образом, то произведение 
будет то положительным при некоторых i, то отрицательным, а сумма произве-
дений будет близка к нулю, поскольку положительное и отрицательное значения 
будут стремиться компенсировать друг друга. Таким образом, если акции А и В 

склонны изменяться однонаправленно, то их ковариация Cov(AB) будет положи-
тельной; если же они стремятся изменяться в противоположных направлениях, 
то Cov(AB) будет отрицательной. Если же они изменяются случайным образом, 
Cov(AB) может быть как положительной, так и отрицательной, но малой по аб-
солютной величине; 

2. если доходность акции А или акции Б претерпевает большие колеба-
ния, то её СКО а будет большой, отклонения от среднего значения будут боль-
шими по абсолютной величине, произведения будут также большими, как и ве-
личина ковариации Cov(AB). Однако Cov(AB) может оказаться и малой по вели-
чине, даже если σA, и/или σB будут высокими, если доходности А и В изменя-
ются случайным образом, а положительные и отрицательные члены формулы 
взаимно компенсируются; 
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3. если любая из акций имеет нулевое среднеквадратическое отклоне-
ние, т. е. не является рискованной, то все ее отклонения k/ - k  будут нулевыми 
полностью лишен риска, но имеет относительно малую его величину, то его от-
клонения будут также малы и это также приведет к малости абсолютной вели-
чины Cov(AB). 

Таким образом, значение Cov(AB) будет большим и положительным, если 
два актива имеют большие СКО доходностей и склонны изменяться сонаправ-
ленно; оно будет большим и отрицательным для активов, со значительными и 
противонаправленными колебаниями; оно будет небольшим, если доходности 
активов изменяются случайным образом или если любой из активов имеет малое 
среднеквадратическое отклонение. 

Величину ковариации обычно оказывается довольно сложно интерпрети-
ровать, и поэтому для измерения степени совместного изменения переменных 
чаще используется другой показатель — коэффициент корреляции (correlation 
coefficient). Коэффициент корреляции стандартизует ковариантность при деле-
нии на произведение, что облегчает сравнения при применении аналогичной 
шкалы. Коэффициент корреляции г вычисляется для переменных А и В следую-
щим образом: 

 

 
 
Знак коэффициента корреляции тот же, что и знак ковариации, поэтому 

знак «плюс» означает, что переменные изменяются в одном, а знак «минус» — 
что в противоположных направлениях. Если значение г близко к нулю, то это 
означает, что зависимость между переменными слабая. При этом можно пока-
зать, что коэффициент корреляции лежит в пределах от -1,0 до + 1,0, тогда как 
ковариация может быть потенциально неограниченной. 

 
Довольно сложно найти акции, доходности которых были бы отрицательно 

коррелированны, — большинство акций имеют тенденцию приносить высокие 
прибыли, когда экономика страны находится на подъеме, и низкие, когда эконо-
мика испытывает спад. Таким образом, даже весьма диверсифицированные порт-
фели ценных бумаг сохраняют значительную степень риска, хотя и меньшую, 
чем акции какой-нибудь одной фирмы. 

BA
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Часть риска акций, который можно устранить, называется диверсифициру-
емым риском (diversifiable risk), а часть риска, которая не поддается устранению, 
называется рыночным риском (market risk). Тот факт, что значительную часть 
любого риска, связанного с отдельными акциями, можно устранить, имеет прин-
ципиально важное значение, поскольку рациональные инвесторы будут ста-
раться его устранить и тем самым сделать его нерелевантным (irrelevant}. 

Диверсифицируемый риск вызывается такими непредвиденными событи-
ями, как судебные иски к компаниям, забастовки, успешные и провальные мар-
кетинговые программы, заключение или разрыв важных контрактов, а также 
другие события, которые индивидуальны для каждой отдельной фирмы. По-
скольку эти события носят случайный характер, их влияние на портфель ценных 
бумаг может быть устранено с помощью диверсификации — негативные явле-
ния, имеющие место в одной фирме, могут быть компенсированы позитивными 
явлениями в другой. С другой стороны, рыночный риск вызывается факторами, 
которые систематически (systematically') влияют на большинство фирм: войны, 
инфляция, экономический спад и высокие процентные ставки. Поскольку на 
большинство акций все эти факторы влияют отрицательно, рыночный риск не-
возможно устранить с помощью диверсификации. 

 
Модель ценообразования на капитальные активы (Capital Asset Pricing 

Model, САРМ) — важный инструмент, который используется для анализа отно-
шения между риском и доходностью. Основное заключение модели таково: ре-
левантный риск отдельных акций — это их вклад в риск диверсифицированного 
портфеля ценных бумаг. Акции могут быть достаточно рискованными, если они 
приобретаются по отдельности, но если половину этого риска можно устранить 
с помощью диверсификации, то их релевантный риск (relevant risk), т. е. вклад в 
риск портфеля, будет значительно ниже, чем их автономный риск.  

Понятие бета-коэффициента 
Основной вывод из анализа модели ценообразования капитальных активов 

(САРМ) заключается в том, что релевантный риск отдельных акций — это тот 
риск, который эти акции привносят в хорошо диверсифицированный портфель 
ценных бумаг. Поэтому доходность диверсифицированного портфеля акций 
должна сравниваться с доходностью рыночного портфеля — портфеля, включа-
ющего все акции, присутствующие на рынке. Следовательно, мера релевантного 
риска отдельных акций, которая называется бета-коэффициентом (beta coeffi-
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cient), определяется, согласно модели САРМ, как количество риска, которое ак-
ции привносят в рыночный портфель. Если обозначить через rim корреляцию 

между доходностью i-и акции и доходностью рынка в целом, через σi; — сред-
неквадратическое отклонение доходности акции и через σm — СКО доходности 
рынка, то, как доказывается в литературе по САРМ, бета-коэффициент i-и акции, 
обозначаемый bi, можно вычислить следующим образом: 

 

 
Данное выражение показывает, что акции с высоким риском σi;. будут 

иметь и большой бета-коэффициент. Это логично, поскольку, если все другие 
значения равны, акции с более высоким автономным риском должны вносить 
большую долю риска в портфель. Заметьте также, что акции с высокой корреля-
цией rim с активами, присутствующими на рынке в целом, будут также иметь бо-
лее высокий бета-коэффициент, а значит, будут более рискованными. Это также 
осмысленно, поскольку значительная корреляция означает, что диверсификация 
не помогает, а значит, акции несут большую долю риска в составе портфеля. 

Рыночный риск акций (портфелей акций) измеряется с помощью их бета-
коэффициентов, который является индексом относительной волатильности (не-
устойчивости) их доходности. При этом, если: 

b < 1, то акции только менее рискованны по сравнению с рынком в целом, 
b = 1, то акции имеют среднерыночный риск, 
to > 1, то акции более рискованны, чем в среднем на рынке. 
Портфель, состоящий из ценных бумаг с низким бета-коэффициентом, сам 

будет иметь низкий бета-коэффициент, поскольку бета-коэффициент портфеля 
является средневзвешенным значением бета-коэффициентов акций, входящих в 
его состав. 

 
Согласно теории модели ценообразования капитальных активов (САРМ), 

бета-коэффициент является мерой релевантного риска акций. Теперь мы должны 
установить соотношение между риском и доходностью: какая рисковая премия 
будет достаточна инвесторам для принятого ими на себя риска, измеряемого с 
помощью бета-коэффициента. Для этого сначала введем несколько обозначений: 

— ожидаемая инвесторами (на ближайшие периоды) средняя доходность 
i-и акции; 

im
i r
m
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s
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kj — требуемая инвесторами доходность акции; 

— реализованная в прошлом периоде фактическая, ex post, доходность 
акции; 

 — безрисковая доходность (норма прибыли). В данном контексте  
обычно будет означать доходность долгосрочных облигаций Казначейства Со-
единенных Штатов; 

— бета-коэффициент i-и акции. Напомним, что для акций А со «сред-
ним» риском бета-коэффициент равен ba = 1,0; 

 — требуемая инвесторами доходность рыночного портфеля ценных бу-

маг, портфеля, состоящего из всех акций, присутствующих на рынке.  одно-
временно представляет собой также и требуемую доходность акции со средним 
риском; 

 = ( - ) — премия за риск рыночного портфеля (а также премия за 
риск средней акции). Это дополнительная, сверх безрисковой, доходность, тре-
буемая инвесторами для компенсации среднерыночного риска;  

 = ( , - )  = ( )  — премия за риск i-й акции. Премия за риск 
акции будет меньше, равна или больше премии за риск рынка RPM в зависимости 
от того, будет ли бета-коэффициент акции меньше, равен или больше единицы. 

Если =  = 1,0, то =  
Требуемая доходность = Безрисковая ставка + Рисковая премия. 
 

= +( - )  
 
Безрисковая ставка — доходность облигаций Казначейства Соединенных 

Штатов — называется номинальной (рыночной) ставкой, и включает две состав-
ляющие: 

 1) реальную безрисковую ставку k* 
 2) инфляционную премию IP, равную ожидаемому темпу инфляции.  

Таким образом, = k* + IP. 
 

Вопросы для обсуждения.  

1) Понятия риска, дохода и доходности в управлении финансами.  

ik
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2) Соотношение ожидаемой доходности и риска, ассоциируемого с инве-
стицией.   

3) Достижение компромисса между риском и доходностью, как основа 
принятия финансовых решений, максимизирующих стоимость бизнеса.  

4) Ожидаемый доход (доходность) и риск для одиночного актива.  
5) Количественное измерение риска для одиночного актива.  
6) Дисперсия. Стандартное отклонение. Коэффициент вариации.  
7) Критерии отбора инвестиции.  
8) Риск и доходность инвестиционного портфеля.  
9) Корреляция; коэффициент корреляции. Ковариация. Дисперсия порт-

феля. 
10) Диверсификация. Диверсифицируемый и недиверсифицируемый (си-

стемный) риск.  
11) Формирование инвестиционного портфеля.  
12) Модель оценки капитальных активов (САРМ). 
13) Коэффициент Бета как мера недиверсифицируемого риска. Практиче-

ский расчет коэффициента Бета.  
 

Контрольные вопросы для устного опроса 

1) Дайте определения следующих понятий: ожидаемый доход, ожидаемая 
доходность, дисперсия, стандартное отклонение, корреляция, диверсификация, 
системный и несистемный риск, β -коэффициент. 

2) Охарактеризуйте понятие инвестиционного риска. 
3) Приведите примеры несклонности инвесторов к риску из повседневной 

практики. 
4) Как увязаны между собой доходность и риск инвестиционного порт-

феля и его компонентов? 
5) Приведите примеры ценных бумаг, представляющих различные компа-

нии либо отрасли, которые характеризуются 
а. позитивной корреляцией;  
б. негативной корреляцией;  
в. не коррелируют между собой. 
6) Какие задачи, на Ваш взгляд, могут решаться при формировании инве-

стиционного портфеля? Как может повлиять вновь включаемый в портфель ак-
тив на доходность и риск портфеля? Можно ли построить безрисковый порт-
фель? Если да, то приведите примеры подобного. 
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7) Проанализируйте степень реалистичности допущений, лежащих в ос-
нове модели САРМ. 

8) Каковы основные цели, преимущества и недостатки модели САРМ? 
9) Охарактеризуйте линию рынка капитала и линию рынка ценной бу-

маги.  
10) Что будут означать следующие значения коэффициента β для конкрет-

ной компании: β =1; β >l; β <l? 
 

Рекомендуемая литература 

1) Брейли Р, Майерс С. Принципы корпоративных финансов / Пер. с 

англ. – М.: ЗАО «Олимп-Бизнес», 2019. 145-195с 

2) Бригхем Ю.Ф., Эрхардт М.С. Финансовый менеджмент / Пер. с англ. 

10-е издание. – СПб.: Питер, 2005. 

3) Бригхем Ю., Гапенски Л. Финансовый менеджмент. Полный курс. 

В 2-х т.: Пер. с англ./ Под ред. В.В.Ковалева. – СПб: Экономическая школа, 

2001. 661с. 74-121с. 

4) Ван Хорн Дж. К., Вахович Дж.М. Основы финансового менедж-

мента / Пер. с англ. 11-е издание. - М.: Издательский дом «Вильямс», 2005. 

800с. 453-487с. 

5) Ковалев В.В. Финансовый менеджмент: теория и практика. 2-е издание, 
перераб. и доп. – М.: ТК Велби, Издательство Проспект, 2017. 1104с. 250-264с 

6) Герасименко, А. Финансовый менеджмент для практиков: Полный 
курс МВА по корпоративным финансам ведущих бизнес-школ мира / А. Гераси-
менко. - Москва : Альпина Паблишер, 2021. - 1011 с. 113-126с. 

 
 

ТЕМА 6. ИНВЕСТИЦИОННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ И 

ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ПРОЕКТЫ КОРПОРАЦИИ 

Теоретический материал по теме  

Инвестирование представляет собой один из наиболее важных аспектов 
деятельности любой динамично развивающейся коммерческой организации, ру-
ководство которой отдает приоритет рентабельности с позиции долгосрочной, а 
не краткосрочной перспективы. Долгосрочные инвестиции предприятия могут 



67 
 

 

включать инвестиции в различные ценные бумаги, как долевые, так и долговые; 
инвестиции в материальные и нематериальные внеоборотные активы; инвести-
ции в дочерние образования и некоторые другие. При этом инвестиции в дочер-
ние структуры могут носить характер вертикальных, горизонтальных либо кон-
гломеративных слияний и преследовать корпоративные цели. 

Инвестиционная деятельность корпорации носит объективный характер и 
продиктована необходимостью увеличения стоимости бизнеса в долгосрочной 
перспективе, которое невозможно без эффективного вложения финансовых ре-
сурсов корпорации. Под инвестициями будем понимать любое вложение капи-
тала корпорации с целью получения прибыли и прироста ее рыночной стоимо-
сти. Соответственно, инвестиционная деятельность корпорации – это поиск 
направлений инвестирования, оценка экономической эффективности проектов, 
принятие решений о вложении, а также мониторинг и контроль проектов после 
их принятия. 

Можно выделить различные классификации инвестиций корпорации: 
а) По объектам капиталовложения: 
1) Реальные инвестиции характеризуют вложения капитала в воспроиз-

водство основных средств, в инновационные нематериальные активы (иннова-
ционные инвестиции), в прирост запасов товарно-материальных ценностей и 
другие объекты инвестирования, связанные с осуществлением операционной де-
ятельности предприятия или улучшением условий труда и быта персонала. 

2) Инвестиции финансового характера подразумевают вложения капи-
тала в различные финансовые инструменты инвестирования, главным образом в 
ценные бумаги, с целью получения дохода. 

б) По характеру участия в инвестиционном процессе: 
1) Прямые инвестиции подразумевают прямое участие инвестора в вы-

боре объектов инвестирования и вложения капитала. Обычно прямые инвести-
ции осуществляются путем непосредственного вложения капитала в уставные 
фонды других компаний. 

2) Непрямые инвестиции подразумевают вложения капитала инвестора 
опосредованно, инвестиционными посредниками. 

в) По отношению к компании выделяют: 
1) Внутренние инвестиции характеризуют вложение капитал непосред-

ственно в активы самой корпорации (реинвестирование). 
2) Внешние инвестиции предполагает вложение капитала в активы других 

компаний или финансовые инструменты, эмитируемые другими компаниями. 
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г) По срочности выделяют: 
1) Краткосрочные инвестиции характеризуют вложение капитала на пе-

риод до одного года. 
2) Долгосрочные инвестиции осуществляются на срок более года. 

Кроме того, инвестиции могут классифицироваться по степени доходности 
и соответственно риска, по уровню ликвидности и т.п. 

 
Реальные инвестиции и инвестиционные проекты корпорации. 
Можно выделить следующие типы реальных инвестиций корпорации. 
1. Техническое перевооружение и модернизация - инвестиционная опера-

ция, под которой подразумевается совершенствование существующих производ-
ственных фондов в состояние, которое соответствует текущему уровню техно-
логических процессов. 

2. Открытие нового производства или дополнительной производственной 
линии. 

3. Замена старого оборудования на новое, более производительное. Осу-
ществляется данная инвестиционная операция в связи с ростом производства или 
износом существующего оборудования. Достигается путем замены или дополне-
ния имеющегося парка оборудования. 

4. Покупка производственного комплекса. Как правило, это инвестицион-
ные операции крупных предприятий, которые таким образом обеспечивают 
своей деятельности отраслевую, товарную или региональную диверсификацию. 

5. Новое строительство. Строительство нового объекта с законченным тех-
нологическим циклом. К подобного рода инвестициям прибегают в случае суще-
ственного увеличения объемов производства, а также при создании филиалов, 
дочерних компаний. 

6. Вложения в покупку лицензий, патентов и др. нематериальных активов 
и т.п., направленные на использование в производстве новых научных и техно-
логических знаний. Достигаются путем разработки новой научно-технической 
продукции в рамках самого предприятия или же покупки патентов, авторских 
прав. 

 
Формирование бюджета капиталовложений корпорации 
Подавляющая часть компаний обычно имеет дело не с отдельными проек-

тами, а с портфелем возможных в принципе инвестиций. Отбор и реализация 
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проектов из этого портфеля осуществляются в рамках составления бюджета ка-
питаловложений. Каким же образом этот бюджет формируется на практике? На 
первый взгляд особых проблем здесь нет — теоретически можно включать в 
бюджет все экономически целесообразные проекты. На самом деле задача го-
раздо сложнее; в частности, при разработке бюджета необходимо учитывать ряд 
исходных предпосылок, в том числе следующего характера:  

- проекты могут быть как независимыми, так и альтернативными;  
- включение очередного проекта в бюджет капиталовложений предпола-

гает нахождение источника его финансирования;  
- стоимость капитала, используемая для оценки проектов на предмет их 

включения в бюджет, не обязательно одинакова для всех проектов, в частности, 
она может меняться в зависимости от степени риска, ассоциируемого с тем или 
иным проектом;  

- с ростом объема предполагаемых капиталовложений стоимость капитала 
меняется в сторону увеличения, поэтому число проектов, принимаемых к финан-
сированию, не может быть бесконечно большим;  

- существует ряд ограничений по ресурсному и временному параметрам, 
которые необходимо учитывать при разработке бюджета. 

Системный подход к процессу планирования капитальных вложений тре-
бует формулировки долгосрочных целей и стратегии и в самой общей поста-
новке включает следующие этапы: 

1. Поиск и идентификация инвестиционных возможностей  и генерирова-
ние инвестиционных предложений; 

2. Расчет доходов и расходов, денежных потоков, связанных с осуществ-
лением проекта; 

3. Оценка денежных потоков в соответствии с определенными принци-
пами; 

4. Выбор проектов по определенным критериям; 
5. Мониторинг и периодическая переоценка проектов после их принятия 

и в процессе осуществления. 
Сфера ответственности финансового менеджера обычно начинается с тре-

тьего этапа, хотя он может принимать участие в процессе и на более ранних ста-
диях. 

В основе анализа экономической эффективности инвестиционных проек-
тов лежит ряд допущений и принципов. Принимая решение об инвестициях дол-
госрочного характера, фирма отказывается от денежных средств сегодня в 
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пользу получения доходов в будущем. В соответствии с этим любое инвестици-
онное предложение должно рассматриваться с точки зрения величины будущих 
доходов и риска (неопределенности), ассоциируемых с их извлечением. Соответ-
ственно, оценка будущих доходов должна производиться на основе концепции 
временной стоимости денег и процедуры дисконтирования. При этом в класси-
ческом варианте проектного анализа предполагается, что уровень риска проекта 
должен быть отражен в величине ставки ожидаемой доходности – ставки дис-
контирования денежных потоков. Предполагается также, что инвестиционный 
проект реализуется организацией – юридическим лицом, которое отвечает по 
всем обязательствам, которые возникнут или могут возникнуть в результате ре-
ализации проекта. Кроме того, делается допущение о том, что рассматриваемые 
проекты находятся в русле основной деятельности организации и принятие того 
или иного проекта не меняет оценки инвесторами общего уровня риска (опера-
ционного и/или финансового) конкретной фирмы (другими словами, проект не 
носит маржинального характера). Последнее допущение позволяет в качестве ба-
рьерной ставки, другими словами, минимальной доходности, которую должен 
давать проект – ставки дисконтирования денежных потоков, принять средневзве-
шенную стоимость капитала организации. В противном случае необходимо кор-
ректировать ставку дисконтирования на величину риск-премии, учитывающую 
изменение уровня риска, либо использовать иные методы учета дополнитель-
ного риска.  

Фундаментальным критерием оценки привлекательности инвестиционных 
проектов является степень их соответствия основной цели управления финан-
сами – приращению благосостояния собственников бизнеса. Очевидно, что при-
ращение благосостояния собственника возможно в том случае, если дисконтиро-
ванные совокупные денежные потоки по проекту превышает первоначальные 
инвестиции. В этом свете чрезвычайно важным становится вопрос оценки де-
нежных потоков от реализации проекта и выбора ставки дисконтирования.  

 
Содержание этапа оценки денежных потоков можно определить, как пред-

ставление полученной на предыдущем этапе информации о прогнозируемых до-
ходах и расходах, связанных с реализацией проекта, в форме, пригодной для дис-
контирования. При этом должны быть соблюдены следующие принципы (пра-
вила): 

- В процессе оценки денежных потоков финансовый менеджер оперирует 
не учетными, а финансовыми категориями (потоками денежных средств). 
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- Информация о денежных потоках должна быть представлена в форме раз-
ностей между показателями денежных потоков с учетом и без учета реализации 
проекта (значение имеет лишь прирост денежных средств в результате реализа-
ции проекта). 

- Чистые денежные потоки от реализации проекта рассчитываются лишь 
по результатам операционной деятельности, и не учитывают процентные пла-
тежи, платежи в погашение кредитов или выплату дивидендов. Стоимость (цена) 
финансовых ресурсов, с учетом эффекта налогового корректора, отражается в 
ставке дисконтирования. 

- Прошлые (невозмещаемые) затраты на проект игнорируются в силу того, 
что их учет может повлечь за собой некорректную оценку эффективности от-
дельно взятого проекта. 

- Проекты, связанные с выходом организации на рынок с новой продук-
цией, с использованием новых каналов распределения продукции и т.п. должны 
сопровождаться анализом возможности возникновения эффекта «каннибализа-
ции», то есть «поедания» новой продукцией или новыми каналами распределе-
ния части уже принадлежащего данной фирме рынка. Несмотря на то, что это 
ограничение имеет не финансовую, а маркетинговую природу, его учет является 
необходимым в силу возможности существенного влияния на результаты оценки 
эффективности проекта. При обнаружении подобного эффекта его последствия 
должны быть оценены в стоимостном выражении и учтены в качестве оттоков 
денежных средств. 

- Должны быть выявлены и, несмотря на свой неденежный характер, 
учтены в качестве оттоков издержки упущенных возможностей, возникающие 
при существовании возможностей альтернативного использования тех или иных 
материальных и нематериальных активов, предполагаемых к использованию в 
проекте (альтернативные издержки использования финансовых ресурсов отра-
жены в стоимости капитала). 

- Амортизация материальных и нематериальных активов учитывается 
лишь в расчете налоговых платежей, и не учитывается в расчете денежных отто-
ков. 

- Если проект по своему содержанию носит стратегический характер и его 
осуществление сопровождается образованием долгосрочных нематериальных 
активов типа гудвилла, устойчивой репутации в глазах потребителей и т.п., то 
ликвидационная (терминальная) стоимость проекта обычно рассматривается как 
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бессрочный или долгосрочный аннуитет с денежным потоком, равным денеж-
ному потоку за последний год срока экономической жизни проекта. 

- Если проект по своему содержанию не носит стратегического характера 
(например, обычная замена оборудования), то по окончании реализации проекта 
использованные долгосрочные активы могут быть реализованы по стоимости 
выше или ниже остаточной. В первом случае возникают дополнительные обяза-
тельства по налогу на прибыль, во втором – эффект «налогового прикрытия»: 
предполагается, что убыток от реализации уменьшит налогооблагаемую при-
быль за соответствующий год. 

- Если проект предполагает дополнительные инвестиции в оборотный ка-
питал (увеличение необходимых остатков денежных средств, прирост дебитор-
ской задолженности, запасов и др.), то необходимо сделать предположение об 
уровне высвобождения инвестированных средств после окончания срока реали-
зации проекта. 

Одним из самых сложных вопросов проектного анализа является вопрос 
выбора ставки дисконтирования. В соответствии с ее экономическим содержа-
нием, ставка дисконтирования должна представлять собой не что иное, как аль-
тернативную доходность инвестора, то есть доходность, которая может быть по-
лучена на инвестиции организации в проекты (активы) аналогичные рассматри-
ваемому проекту по уровню риска. Следуя сделанному выше допущению о неиз-
менности уровня риска организации в результате принятия инвестиционных про-
ектов, в качестве альтернативной доходности будем принимать средневзвешен-
ную стоимость капитала. Последняя в свою очередь представляет собой ожида-
емую доходность, исчисленную путем взвешивания стоимости (цены) отдель-
ных источников долгосрочного финансирования в соответствии с их удельными 
весами в общей структуре капитала организации. 

  
Методы оценки привлекательности инвестиционных проектов. 
Любое инвестиционное предложение должно рассматриваться с точки зре-

ния величины будущих доходов и риска (неопределенности), ассоциируемых с 
их извлечением. Соответственно, оценка будущих доходов должна произво-
диться на основе концепции временной стоимости денег и процедуры дисконти-
рования. При этом в классическом варианте проектного анализа предполагается, 
что уровень риска проекта должен быть отражен в величине ставки ожидаемой 
доходности – ставки дисконтирования денежных потоков. Предполагается 
также, что инвестиционный проект реализуется организацией – юридическим 
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лицом, которое отвечает по всем обязательствам, которые возникнут или могут 
возникнуть в результате реализации проекта. Кроме того, делается допущение о 
том, что рассматриваемые проекты находятся в русле основной деятельности ор-
ганизации и принятие того или иного проекта не меняет оценки инвесторами об-
щего уровня риска (операционного и/или финансового) конкретной фирмы (дру-
гими словами, проект не носит маржинального характера). Последнее допуще-
ние позволяет в качестве барьерной ставки, другими словами, минимальной до-
ходности, которую должен давать проект – ставки дисконтирования денежных 
потоков, принять средневзвешенную стоимость капитала организации. В про-
тивном случае необходимо корректировать ставку дисконтирования на величину 
риск-премии, учитывающую изменение уровня риска, либо использовать иные 
методы учета дополнительного риска.  

Метод расчета чистой приведенной (дисконтированной) стоимости про-
екта (NPV – Net Present Value) основан на дисконтировании ожидаемых чистых 
денежных потоков от реализации проекта - CFi по ставке ожидаемой (необходи-
мой) доходности на инвестированный капитал, или, что то же самое, средневзве-
шенной стоимости капитала фирмы r. Само значение NPV представляется в виде: 

 
NPV = - I + CF1 /(1+r) + CF2 /(1+r)2+ … +CFn /(1+r)n,  (6.1) 
 
где n – продолжительность экономической жизни проекта (как правило, в 

годах),  
I – необходимые первоначальные инвестиции в проект. Критерием того, 

должен ли быть проект принят или отвергнут, служит выполнение следующих 
неравенств: 

NPV > 0 – проект принимается, 
NPV < 0 – проект отвергается. 
 
Рассчитаем NPV рассмотренного выше проекта при ставке дисконтирова-

ния 20%. При этом чистые инвестиции в проект составят 40-4=36 млн. руб.; го-
довые денежные потоки – 13,128 млн. руб. Выражение для расчета NPV при этом 
в силу равенства между собой чистых денежных потоков можно свернуть, ис-
пользуя формулу дисконтированной стоимости срочного аннуитета. 

NPV = -36,0 + 13,128 (1 – 1/1,2
5
):0,2 ≈ 3,261 млн. руб. > 0, проект принима-

ется. 



74 
 

 

Близким по смыслу к методу расчета чистой приведенной стоимости явля-
ется расчет индекса доходности (PI – Profitability Index). Индекс доходности за-
писывается в виде: 

 

   (6.2) 
где суммирование осуществляет от 1 до n. 
  
Критерием отбора проектов служит выполнение неравенства 
PI > 1 – проект принимается, 
PI < 1 – проект отвергается. 
 
Метод расчета периода (срока) окупаемости инвестиций (PP – Payback 

Period) является одним из наиболее широко распространенных в мировой и оте-
чественной практике благодаря своей простоте и наглядности. Период окупае-
мости инвестиций представляет собой продолжительность периода времени, в 
течение которого недисконтированные денежные поступления от реализации 
проекта превысят недисконтированные инвестиции в проект. Иными словами, 
это число лет, необходимых для возмещения стартовых инвестиционных расхо-
дов. Если в результате расчетов получается дробное число лет, то его, как пра-
вило, округляют до ближайшего большего целого. 

С финансовой точки зрения наиболее корректным является метод расчета 
чистой приведенной стоимости (NPV). Остальные методы – средней нормы при-
были на инвестицию, срока окупаемости инвестиций и им подобные - при всей 
своей простоте и наглядности страдают весьма существенным недостатком – иг-
норируют временную стоимость денег. 

 
Анализ инвестиционных проектов различной продолжительности 
В практике управления финансами вполне реальной представляется ситу-

ация, когда аналитику необходимо сравнить инвестиционную привлекатель-
ность проектов различной продолжительности. В качестве наиболее часто реко-
мендуемого рассмотрим метод цепного повтора проектов в рамках их общего 
срока действия. Этот метод предусматривает определение наименьшего срока, в 
течение которого каждый из анализируемых проектов может быть повторен це-
лое число раз. Технически это сводится к определению наименьшего общего 
кратного чисел, представляющих собой продолжительности проектов в годах. 

( )/ 1 : ,i
iPI CF r Ié ù= +ë ûå
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Сравнение значений NPV каждого из проектов в пределах общего срока действия 
и позволит выявить предпочтительный. 

  
Пример. При ставке дисконтирования 25% необходимо выбрать предпо-

чтительный проект из двух альтернативных, характеризующихся следующими 
денежными потоками: 

 Проект А:  -550, 300, 300, 300, 250 
 Проект В: -700, 300, 300, 300, 300, 300, 200 
  
Первый проект имеет продолжительность 4 года, его NPV равно 138.0; вто-

рой проект должен осуществляться в течение 6 лет, его NPV составит 159.21. 
Таким образом, если проекты могут быть осуществлены лишь один раз, проект 
В имеет преимущество вследствие более высокого значения NPV. Однако, если 
проекты могут быть повторены неоднократно, более корректное сравнение мо-
жет быть проведено путем повторения первого проекта три, а второго – два раза 
(12 – наименьшее общее кратное для числа лет осуществления проектов). 

  
NPV проекта А, повторенного 3 раза, составит 

NPVА = -550+300/1.25+300/1.252+300/1.253+250/1.254+ 
[-550+300/1.25+300/1.252+300/1.253+250/1.254]: 1.254 +  
+ [-550+300/1.25+300/1.252+300/1.253+250/1.254]: 1.258 =  

= 138 + 138/1.254 + 138/1.258 ≈ 217.68 
 
NPV проекта В, повторенного 2 раза, составит: 

NPVВ = -700+300/1.25+300/1.252+300/1.253+300/1.254+300/1.255+200/1.256 + 
[-700+300/1.25+300/1.252+300/1.253+300/1.254+300/1.255+200/1.256]: 1.256 = 
159.21 + 159.21/1.256 ≈ 200.95  

  
Теперь уже сравнение оказывается в пользу проекта А. 
Анализ инвестиционных проектов в условиях ограниченности финансовых 

ресурсов 
В условиях недостаточности капитала для финансирования всех экономи-

чески целесообразных проектов возникает проблема рационирования капитала.  
Наиболее простой вариант отбора проектов в условиях ограниченности ин-

вестиционных ресурсов базируется на использовании критерия индекса доход-
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ности (см. выше). При этом предполагается, что стоимость капитала фирмы из-
вестна заранее и не зависит от принятия или непринятия тех или иных конкрет-
ных проектов, а сами проекты независимы. Отбор проектов тогда сводится к не-
сложной процедуре, состоящей из двух этапов: 

1. проекты с положительными NPV ранжируются по мере убывания их ин-
дексов доходности (PI); 

2. проекты принимаются к реализации, начиная с первого в списке, пока 
суммарные начальные инвестиции в отобранные проекты не исчерпают установ-
ленный лимит капитальных вложений. 

Следует при этом отметить, что описанная процедура не претендует на вы-
работку оптимальной инвестиционной стратегии. 

 
Например, проект А требует инвестиций в размере 50 тыс. руб. NPV про-

екта А, при ставке дисконтирования 10%, составляет 20 тыс. руб. Проект В тре-
бует инвестиций в размере 70 тыс. руб. NPV проекта В, при ставке дисконтиро-
вания 10%, составляет 25 тыс. руб. Какой проект является предпочтительным 
при ограниченном объеме финансовых ресурсов? 

Решение: на основе вышеизложенной логики рассчитаем для каждого про-
екта индекс доходности PI. Рассчитаем PI для проекта А: 

PIА = (20тыс.руб.+50тыс.руб.)/50тыс.руб.=1,4 
соответственно для проекта В: 
PIв=(25тыс.руб.+70тыс.руб.)/70тыс.руб.=1,34 
В этом случае в условиях ограниченности ресурсов необходимо принять 

проект А, поскольку индекс доходности по нему выше. 
 

Вопросы для обсуждения 

1) Инвестиционная деятельность и инвестиционные проекты фирмы.  
2) Составление бюджета (сметы) капитальных вложений.  
3) Формирование и оценка денежных потоков от реализации инвестицион-

ных проектов фирмы.  
4) Ставка дисконтирования как индикатор риска.  
5) Учет специфических проектных рисков.  
6) Основные методы и критерии оценки эффективности инвестиционных 

проектов: чистой приведенной (дисконтированной) стоимости, индекса доходно-
сти (рентабельности), внутренней нормы доходности, средней нормы прибыли на 
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инвестицию (коэффициента эффективности инвестиции), срока окупаемости ин-
вестиций. Преимущества и недостатки перечисленных методов.  

7) Сравнение методов расчета чистой приведенной стоимости и внутрен-
ней нормы доходности.  

8) Анализ взаимоисключающих (альтернативных) проектов.  
9) Анализ проектов различной продолжительности.  
10) Анализ инвестиционных проектов в условиях инфляции.  
11) Выбор инвестиционных проектов при лимитированном объеме фи-

нансовых ресурсов.  
12) Инвестиционная политика фирмы.  
13) Принципы и основные этапы формирования инвестиционного порт-

феля.  
14) Понятие эффективного портфеля. Оптимальный портфель.  

 
Контрольные вопросы для устного опроса 

1) В чем Вы видите условность критериев оценки инвестиционной привле-
кательности проектов? Каковы, на Ваш взгляд, слабые и сильные стороны ори-
ентации на формальные методы оценки? 

2) Как могут быть классифицированы критерии оценки инвестиционных 
проектов? Можно ли ранжировать критерии оценки проектов по степени их 
предпочтительности? 

3) Аргументируйте необходимость учета эффекта каннибализации и издер-
жек упущенных возможностей при оценке денежных потоков от реализации ин-
вестиционного проекта. 

4) Докажите, что методы расчета NPV и IRR всегда ведут к одному и тому 
же решению для независимых проектов. 

5) Какой критерий позволяет выстраивать проекты по величине отдачи с 
рубля инвестиций? 

6) Дайте критический анализ преимуществ и недостатков основных мето-
дов анализа инвестиционной привлекательности проектов. 

7) Какое значение имеет в инвестиционном анализе ставка реинвестирова-
ния доходов? 

8) Ваш руководитель настаивает на необходимости учета выплат в погаше-
ние кредита, привлеченного для финансирования проекта при расчете чистых де-
нежных потоков. Какими аргументами Вы можете его (ее) разубедить? 
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9) Теоретически все проекты с положительными NPV должны быть обес-
печены достаточным финансированием. В чем причины лимитирования капи-
тала на практике? 

10) Обоснуйте необходимость учета специфических рисков конкретных 
инвестиционных проектов фирмы. 

 
Вопросы для самостоятельной работы 

Приведите определение понятия инвестиции в соответствии с Федераль-
ным законом «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осу-
ществляемой в форме капитальных вложений» 39-ФЗ от 25.02.1999г.  

Приведите классификацию инвестиционных проектов (по величине требу-
емых инвестиций, по типу отношений и т.д.) и охарактеризуйте их.  

Каковы основные особенности реальных инвестиций в сравнении с финан-
совыми?  

 
Письменная аудиторная работа  

1. Базовые концепции финансового менеджмента и основные допуще-
ния, лежащие в основе анализа инвестиционной привлекательности проектов. 

2. Оценка срока экономической жизни и денежных потоков от реализа-
ции инвестиционного проекта. 

3. Отбор инвестиционных проектов на основе различных критериев. 
4. Сравнительный анализ основных методов оценки инвестиционных 

проектов. Взаимоисключающие (альтернативные) проекты. 
5. Анализ проектов различной продолжительности. 
6. Предприятие «Ф» рассматривает возможность замены своего обору-

дования, которое было приобретено за 120000,00 ден. ед. и введено в эксплуата-
цию 3 года назад. Техническое состояние имеющегося оборудования позволяет 
его эксплуатировать еще в течение 3-х лет, после чего оно будет списано, а вы-
пуск производимой на нем продукции прекращен. В настоящее время, имеюще-
еся оборудование может быть продано по балансовой стоимости на конец 3-го 
года. 

Более современное оборудование того же типа с нормативным сроком экс-
плуатации 7 лет доступно по цене 210000,00 ден. ед. Его внедрение позволит со-
кратить ежегодные переменные затраты на 30000,00 ден. ед., а постоянные на 
10000,0 ден. ед. Эксперты полагают, что в связи с прекращением проекта через 



79 
 

 

3 года, новое оборудование может быть продано по цене 100000,00 ден. ед. Сто-
имость капитала предприятия составляет 25%. 

7. Предприятие «В» рассматривает инвестиционный проект по вы-
пуску в течение 5 лет нового продукта. Предполагается, что ежегодная выручка 
от его реализации составит 50000,00 ден. ед. При этом выручка от реализации 
других продуктов сократится на 1000,00 ден. ед.  Переменные и постоянные за-
траты для каждого года определены равными 12000,00 ден. ед. и 3000,00 ден. ед. 
соответственно. Все прочие затраты приняты в размере 2000,00 ден. ед. 

Стоимость необходимого оборудования составляет 40000,00 ден. ед., его 
нормативный срок службы равен 5 годам, остаточная стоимость составляет 
5000,00 ден. ед.; по этой цене оно и будет реализовано после окончания проекта. 
Необходимый начальный объем оборотного капитала равен 8000,00 ден. ед. 
Предполагается, что по завершении проекта его уровень составит половину от 
исходного.  Стоимость капитала предприятия равна 20%. 

8. Истратив 455000,00 ден. ед. на разработку новой технологии, пред-
приятие должно решить, запускать ли ее в производство. Необходимые для за-
пуска инвестиции оценены в 525000,00 ден. ед. Ожидается, что жизненный цикл 
проекта составит 12 лет; при этом оборудование должно амортизироваться в те-
чение 15 лет. К концу 12 года оборудование может быть продано по остаточной 
стоимости. 

В течение первого года осуществления проекта потребуется дополнитель-
ный оборотный капитал в сумме 150000,00 ден. ед., высвобождения которого по 
завершении проекта не ожидается. 

Полученные прогнозы говорят о том, что выручка от реализации продукта 
составит 300000,00 ден. ед. ежегодно. Ежегодные переменные и постоянные за-
траты определены в 80000,00 ден. ед. и 30000,00 ден. ед. соответственно.  

Стоимость капитала предприятия равна 32%. 
9. Предприятие «А» ежегодно выпускает и продает 11000 ед. продукта 

«X». Проведенные в прошлом году маркетинговые исследования стоимостью в 
44000,00 ден. ед. показали, что емкость рынка для данного продукта составляет 
18000 ед. в год. Прогнозируется, что такая тенденция сохранится около 5 лет.  

Балансовая стоимость имеющегося оборудования составляет 60000,00 ден. 
ед. Предполагается, что при прежних объемах выпуска оно проработает еще 5 
лет, после чего будет списано. Переменные затраты на единицу выпуска про-
дукта равны 9,00 ден. ед. В настоящее время имеющееся оборудование можно 
реализовать по балансовой стоимости. 
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Максимальная производительность нового оборудования, стоимостью в 
100000,00 ден. ед., составляет 20000 ед. в год. Нормативный срок службы – 5 лет, 
после чего оно может быть списано. Его внедрение позволит сократить перемен-
ные затраты на единицу продукта до 7,00 ден. ед., однако потребует увеличение 
оборотного капитала в периодах 0 и 1 на 1000,00 ден. ед. соответственно. Высво-
бождение оборотного капитала по завершении проекта не ожидается. 

Стоимость капитала предприятия равна 27%. 
10. Предприятие «Д» рассматривает проект по запуску новой производ-

ственной линии, которую планируется установить в неиспользуемом в настоя-
щее время здании и эксплуатировать на протяжении 4-х лет. Имеется возмож-
ность сдать неиспользуемое здание в аренду на 4 года с ежегодной платой 
20000,00 ден. ед. 

Стоимость оборудования равна 200000,00 ден. ед. Полезный срок эксплу-
атации оборудования - 5 лет. Предполагается, что оно может быть продано в 
конце 4-го года за 25000,00 ден. ед. Потребуются также дополнительные то-
варно-материальные запасы в объеме 25000,00 ден. ед., в связи с чем кредитор-
ская задолженность увеличится на 5000,00 ден. ед. 

Ожидается, что в результате запуска новой линии выручка от реализации 
составит 200000,00 ден. ед. ежегодно. Переменные и постоянные затраты в каж-
дом году определены в объеме 55000,00 ден. ед. и 20000,00 ден. ед. соответ-
ственно. 

Стоимость капитала предприятия равна 28%. 
11. Предприятие «Т» анализирует проект, предусматривающий строи-

тельство фабрики по производству продукта «И». При этом был составлен сле-
дующий план капиталовложений (денежные потоки следует относить на конец 
соответствующего периода): 

 
Таблица 6.1 
План капиталовложений (в ден. единицах) 

Вид работ Период Стоимость 
1. Нулевой цикл строительства 0 800000,00 
2. Постройка зданий и сооружений 1 1700000,00 

 
Выпуск продукции планируется начать с 2 года и продолжать по 11-й 

включительно. При этом выручка от реализации продукции будет составлять 
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1235000,00 ден. ед. ежегодно; переменные и постоянные затраты - 200000,00 ден. 
ед. и 135000,00 ден. ед. соответственно. 

Начало амортизации основных средств совпадает с началом операционной 
деятельности и будет продолжаться в течение 10 лет. К концу жизненного цикла 
проекта их стоимость предполагается равной нулю, однако здание может быть 
реализовано за 300000,00 ден. ед.  

Стоимость капитала предприятия равна 24%. 
12. Оборудование типа «Л» было куплено 5 лет назад. В данный момент 

его балансовая стоимость составляет 50000,00 ден. ед. Нормативный срок экс-
плуатации равен 15 годам, после чего оно должно быть списано. В настоящее 
время имеется возможность продать это оборудование по балансовой стоимости. 

Новое оборудование типа «М» стоит 150000,00 ден. ед. Его монтаж обой-
дется в 10000,00 ден. ед. Нормативный срок службы «М» составляет 10 лет, по-
сле чего его ликвидационная стоимость будет равна 0. 

Внедрение «М» требует дополнительного оборотного капитала в объеме 
25000,00 ден. ед.; к концу жизненного цикла проекта оборотный капитал будет 
высвобожден в полном объеме. При этом ожидается увеличение выручки с 
400000,00 ден. ед. до 450000,00 ден. ед. в год; операционных затрат с 200000,00 
ден. ед. до 215000,00 ден. ед. 

Стоимость капитала предприятия равна 20%. 
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ТЕМА 7. СТОИМОСТЬ, СТРУКТУРА КАПИТАЛА И ДИВИДЕНДНАЯ 

ПОЛИТИКА. ДОЛГОСРОЧНОЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ  

 
Теоретический материал по теме  

Под термином финансовые ресурсы мы будем понимать все возможные 
источники денежных средств, аккумулируемые предприятием для формирова-
ния активов в целях осуществления всех видов деятельности как за счет внутрен-
них источников, так и за счет различных внешних источников. 

Одно из возможных представлений источников финансирования, приве-
дено на рисунке 7.1. 

Рис. 7.1 Источники финансирования  
 
Говоря о методах финансирования, имеют в виду то, каким образом ком-

пания мобилизует долгосрочный капитал. Выделим четыре элемента системы 
финансирования, присущей рыночной экономике:  

- бюджетное финансирование;  
- банковское кредитование;  
- прямое финансирование через механизм финансовых рынков;  
- самофинансирование. 
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Финансирование через механизмы рынка капитала. Здесь наращивание ис-

точников финансирования осуществляется путем единовременного привлечения 
средств инвесторов на рыночных условиях. Существует два основных варианта 
подобных операций: долевое и долговое финансирование. В первом случае ком-
пания выходит на рынок со своими акциями, т. е. получает средства от дополни-
тельной продажи акций либо путем увеличения числа собственников, либо за 
счет дополнительных вкладов уже существующих собственников. Во втором 
случае компания выпускает и продает на рынке срочные ценные бумаги (обли-
гации), которые дают право их держателям на долгосрочное получение текущего 
дохода и возврат предоставленного капитала в соответствии с условиями, опре-
деленными при организации данного облигационного займа.  

Уровень эффективности хозяйственной деятельности предприятия во мно-
гом определяется целенаправленным формированием его капитала. Основной 
целью формирования капитала предприятия является удовлетворение потребно-
сти в приобретении необходимых активов и оптимизация его структуры с пози-
ций обеспечения условий эффективного его использования. 

Таким образом, обеспечение оптимальности структуры капитала с пози-
ций эффективного его функционирования – одна из основных задач финансового 
менеджмента в сфере выбора источников финансирования. Условия формирова-
ния высоких конечных результатов деятельности предприятия в значительной 
степени зависят от структуры используемого капитала. Структура капитала 
представляет собой соотношение собственных и заемных финансовых средств, 
используемых предприятием в процессе своей хозяйственной деятельности. 

Структура капитала, используемого корпорацией, определяет многие ас-
пекты не только финансовой, но и операционной и инвестиционной его деятель-
ности, оказывает активное воздействие на конечные результаты этой деятельно-
сти. Она влияет на коэффициент рентабельности активов и собственного капи-
тала (т.е. на уровень экономической и финансовой рентабельности компании), 
определяет систему коэффициентов финансовой устойчивости и платежеспособ-
ности (т.е. уровень основных финансовых рисков) и, в конечном счете, форми-
рует соотношение степени прибыльности и риска в процессе развития предпри-
ятия. 

Формирование структуры капитала неразрывно связано с учетом особен-
ностей каждой из его составных частей. 



84 
 

 

Собственный капитал характеризуется следующими основными положи-
тельными особенностями: 

1. Простотой привлечения, так как решения, связанные с увеличением соб-
ственного капитала (особенно за счет внутренних источников его формирова-
ния) принимаются собственниками и менеджерами предприятия без необходи-
мости получения согласия других хозяйствующих субъектов. 

2. Более высокой способностью генерирования прибыли во всех сферах де-
ятельности, т.к. при его использовании не требуется уплата ссудного процента 
во всех его формах. 

3. Обеспечением финансовой устойчивости развития предприятия, его пла-
тежеспособности в долгосрочном периоде, а соответственно и снижением риска 
банкротства. Вместе с тем, ему присущи следующие недостатки: 

1. Ограниченность объема привлечения, а, следовательно, и возможностей 
существенного расширения операционной и инвестиционной деятельности 
предприятия в периоды благоприятной конъюнктуры рынка на отдельных этапах 
его жизненного цикла. 

2. Высокая стоимость в сравнении с альтернативными заемными источни-
ками формирования капитала. 

3. Неиспользуемая возможность прироста коэффициента рентабельности 
собственного капитала за счет привлечения заемных финансовых средств, так 
как без такого привлечения невозможно обеспечить превышение коэффициента 
финансовой рентабельности деятельности предприятия над экономической. 

Таким образом, предприятие, использующее только собственный капитал, 
имеет наивысшую финансовую устойчивость (его коэффициент автономии ра-
вен единице), но ограничивает темпы своего развития (т.к. не может обеспечить 
формирование необходимого дополнительного объема активов в периоды благо-
приятной конъюнктуры рынка) и не использует финансовые возможности при-
роста прибыли на вложенный капитал. 

Заемный капитал характеризуется следующими положительными особен-
ностями. 

1. Достаточно широкими возможностями привлечения, особенно при вы-
соком кредитном рейтинге предприятия, наличии залога или гарантии поручи-
теля. 

2. Обеспечением роста финансового потенциала предприятия при необхо-
димости существенного расширения его активов и возрастания темпов роста 
объема его хозяйственной деятельности. 
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3. Более низкой стоимостью в сравнении с собственным капиталом за счет 
обеспечения эффекта «налогового щита» (изъятия затрат по его обслуживанию 
из налогооблагаемой базы при уплате налога на прибыль). 

4. Способностью генерировать прирост финансовой рентабельности (ко-
эффициента рентабельности собственного капитала). 

В то же время использование заемного капитала имеет следующие недо-
статки. 

1. Использование этого капитала генерирует наиболее опасные финансо-
вые риски в хозяйственной деятельности предприятия — риск снижения финан-
совой устойчивости и потери платежеспособности. Уровень этих рисков возрас-
тает пропорционально росту удельного веса использования заемного капитала. 

2. Активы, сформированные за счет заемного капитала, генерируют мень-
шую (при прочих равных условиях) норму прибыли, которая снижается на сумму 
выплачиваемого ссудного процента во всех его формах (процента за банковский 
кредит; лизинговой ставки; купонного процента по облигациям; вексельного 
процента за товарный кредит и т.п.). 

3. Высокая зависимость стоимости заемного капитала от колебаний конъ-
юнктуры финансового рынка. В ряде случаев при снижении средней ставки ссуд-
ного процента на рынке использование ранее полученных кредитов (особенно на 
долгосрочной основе) становится предприятию невыгодным в связи с наличием 
более дешевых альтернативных источников кредитных ресурсов. 

4. Сложность процедуры привлечения (особенно в больших размерах), так 
как предоставление кредитных ресурсов зависит от решения других хозяйству-
ющих субъектов (кредиторов), требует в ряде случаев соответствующих сторон-
них гарантий или залога (при этом гарантии страховых компаний, банков или 
других хозяйствующих субъектов предоставляются, как правило, на платной ос-
нове). 

Таким образом, предприятие, использующее заемный капитал, имеет более 
высокий финансовый потенциал своего развития (за счет формирования допол-
нительного объема активов) и возможности прироста финансовой рентабельно-
сти деятельности, однако в большей мере генерирует финансовый риск и угрозу 
банкротства (возрастающие по мере увеличения удельного веса заемных средств 
в общей сумме используемого капитала). 

Основу финансового потенциала корпорации составляет образованный ею 
собственный капитал, включающий следующие элементы: 

- уставный капитал; 



86 
 

 

- собственные акции (паи), выкупленные акционерным обществом у их 
владельцев для последующего аннулирования или перепродажи; 

- резервный капитал; 
- добавочный капитал; 
- нераспределенную прибыль (непокрытый убыток); 
- целевое финансирование.          
Уставный капитал определяет минимальный размер имущества корпора-

ции, гарантирующий интересы ее кредиторов. Он представляет собой совокуп-
ность основных средств, другого имущества, нематериальных активов, а также 
имущественных прав, имеющих денежную оценку, которые вложены в корпора-
цию ее учредителями и участниками (юридическими и физическими лицами) 
пропорционально долям, определенным учредительными документами. 

Формирование уставного капитала регламентируют положения Граждан-
ского кодекса РФ с учетом особенностей, присущих предприятиям различных 
организационно-правовых форм (товариществ и обществ). 

Если по окончании второго и каждого последующего года стоимость чи-
стых активов общества окажется меньше уставного капитала, то оно обязано 
объявить и зарегистрировать понижение своего уставного капитала. Если стои-
мость чистых активов становится меньше определенного законодательством ми-
нимального размера уставного капитала, то общество подлежит ликвидации. 

Резервный капитал в акционерном обществе образуют в размере, преду-
смотренном его уставом, но не менее 5% величины уставного капитала. Резерв-
ный капитал формируют путем обязательных ежегодных отчислений от чистой 
прибыли до достижения размера, предусмотренного уставом. Размер ежегодных 
отчислений фиксируют в уставе, но он не может быть ниже 5% чистой прибыли 
до достижения его величины, определенной уставом общества. 

Резервный капитал предназначен для покрытия убытков, а также для пога-
шения облигаций общества и выкупа его акций при отсутствии иных денежных 
средств. Резервный фонд не может быть использован для иных целей. Уменьше-
ние резервного капитала в результате его использования по целевому назначе-
нию требует доначисления в следующих отчетных периодах. При продаже за 
плату акционерам общества акций, приобретенных за счет средств фонда акцио-
нирования работников, вырученные средства направляют на формирование ре-
зервного капитала. 
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Добавочный капитал отражает прирост стоимости имущества при его пе-
реоценке, эмиссионный доход, безвозмездно полученные ценности и другие по-
ступления. В состав добавочного капитала включают следующие элементы: 

- суммы от дооценки внеоборотных активов; 
- эмиссионный доход акционерного общества (суммы, полученные сверх 

номинальной стоимости размещенных акций за вычетом расходов по их про-
даже); 

- имущество, безвозмездно полученное от других организаций и иные по-
ступления. 

Нераспределенная прибыль является важным источником формирования 
собственного капитала акционерного общества, включает в себя: 

- нераспределенную прибыль (убыток) прошлых лет; 
- нераспределенную прибыль (непокрытый убыток) отчетного года. 
 
В качестве инструмента формирования капитала, предоставленного соб-

ственником для осуществления уставных целей предприятия, выступают для ак-
ционерных обществ долевые ценные бумаги, или акции. На момент создания ак-
ционерного предприятия акции являются главным инструментом его финанси-
рования. 

Основными нормативными актами, регулирующими размещение и обра-
щение ценных бумаг, являются федеральные законы «Об акционерных обще-
ствах» и «О рынке ценных бумаг».  

Уставный капитал акционерного общества состоит из акций, являющихся 
основным инструментом финансирования деятельности предприятия, главным 
образом на момент его создания. 

Акция — ценная бумага, свидетельствующая об участии ее владельца в 
собственном капитале компании. Акции выпускаются только негосударствен-
ными предприятиями и организациями и в отличие от облигаций и других дол-
говых ценных бумаг не имеют установленных сроков обращения. Покупка акций 
сопровождается для инвестора приобретением ряда имущественных и иных 
прав: 

а) право на соответствующую долю в акционерном капитале компании и 
остаток активов при ее ликвидации; 

б) право на пропорциональную часть прибыли в форме дивидендов; 
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в) право на участие в управлении компанией, как правило, посредством го-
лосования на собрании акционеров при выборе его исполнительных органов и 
принятии стратегических направлений деятельности компании; 

г) право продажи или уступки акции ее владельцем, какому- либо другому 
лицу;                                       

д) право на получение информации о деятельности компании главным об-
разом той, которая представлена в публикуемом годовом отчете.                                          

Различают следующие основные виды акций: обыкновенные (простые) и 
привилегированные. 

Обыкновенная акция дает право на получение плавающего дохода, т. е. до-
хода, зависящего от результатов деятельности общества, а также право на уча-
стие в управлении. Распределение чистой прибыли среди держателей обыкно-
венных акций осуществляется после выплаты дивидендов по привилегирован-
ным акциям и пополнения резервов, предусмотренных учредительными доку-
ментами и решением собрания акционеров. 

Владелец привилегированной акции имеет преимущественное право на по-
лучение дивидендов в форме гарантированного фиксированного процента, а 
также на долю в остатке активов при ликвидации общества. Дивиденды по таким 
акциям должны выплачиваться независимо от результатов деятельности обще-
ства и до их распределения между держателями обыкновенных акций. Тем са-
мым обусловливается относительно меньшая рискованность привилегирован-
ных акций; одновременно это отражается и на величине дивидендов, уровень ко-
торых в среднем, как правило, более низкий по сравнению с уровнем дивиден-
дов, выплачиваемых по обыкновенным акциям. Кроме того, привилегированная 
акция не дает права на участие в управлении обществом, если иное не преду-
смотрено уставными документами. В мировой практике известны различные 
виды привилегированных акций: кумулятивные, подлежащие выкупу в преду-
смотренное время, конвертируемые, с плавающей ставкой дивиденда. 

Размещаться акции могут путем открытой либо закрытой подписки, а 
также путем предложения действующим акционерам преимущественных прав 
на приобретение акций. 

Различают несколько видов стоимости акций: номинальную, эмиссионную 
и рыночную. 

Номинальная стоимость акций определяется путем деления суммы устав-
ного капитала АО на количество выпускаемых акций. По цене не ниже номи-
нальной стоимости учредители оплачивают акции общества при его учреждении. 
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Номинальная стоимость акции является основой для определения эмиссионной 
и рыночной стоимости, а также исчисления дивиденда. По номинальной стоимо-
сти акции определяется доля акционера при выплате ему средств в случае лик-
видации АО. 

Цена, по которой эмитент продает акцию инвестору, определяет ее эмис-
сионную стоимость. Она может совпадать или отклоняться от номинальной сто-
имости в ту или иную сторону. 

Цена, по которой акция реализуется на фондовой бирже и на внебиржевом 
рынке, определяет ее рыночную стоимость. 

Рыночная стоимость зависит от соотношения спроса и предложения, что, 
в свою очередь, определяется многими факторами: рекламным воздействием, 
биржевой конъюнктурой и, прежде всего, размером получаемого по акции диви-
денда и уровнем банковского процента. При этом, чем выше размер дивиденда, 
тем больше рыночная стоимость акции и, наоборот, чем выше уровень банков-
ского процента, тем ниже рыночная стоимость акции. 

Помимо размещения акций, существует еще ряд корпоративных действий, 
посредством которых компания меняет состав и/или структуру собственного ка-
питала: дробление, консолидация и выкуп акций. 

 
Эффективная финансовая деятельность предприятия невозможна без по-

стоянного привлечения заемных средств. Использование заемного капитала поз-
воляет существенно расширить объем хозяйственной деятельности предприятия, 
обеспечить более эффективное использование собственного капитала, ускорить 
формирование различных целевых финансовых фондов, а в конечном счете — 
повысить рыночную стоимость предприятия. 

Хотя основу любого бизнеса составляет собственный капитал, на предпри-
ятиях ряда отраслей экономики объем используемых заемных средств значи-
тельно превосходит объем собственного капитала. В связи с этим управление 
привлечением и эффективным использованием заемных средств является одной 
из важнейших функций финансового менеджмента, направленной на обеспече-
ние достижения высоких конечных результатов хозяйственной деятельности 
предприятия. 

Заемный капитал, используемый предприятием, характеризует в совокуп-
ности объем его финансовых обязательств (общую сумму долга). Эти финансо-
вые обязательства в современной хозяйственной практике дифференцируются 
следующим образом: 
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- Долгосрочные финансовые обязательства. К ним относятся все формы 
функционирующего на предприятии заемного капитала со сроком его использо-
вания более одного года. Основными формами этих обязательств являются дол-
госрочные кредиты банков и долгосрочные заемные средства (задолженность по 
налоговому кредиту; задолженность по эмитированным облигациям; задолжен-
ность по финансовой помощи, предоставленной на возвратной основе и т.п.), 
срок погашения которых еще не наступил или не погашенные в предусмотрен-
ный срок. 

- Краткосрочные финансовые обязательства. К ним относятся все формы 
привлеченного заемного капитала со сроком его использования до одного года. 
Основными формами этих обязательств являются краткосрочные кредиты бан-
ков и краткосрочные заемные средства (как предусмотренные к погашению в 
предстоящем периоде, так и не погашенные в установленный срок), различные 
формы кредиторской задолженности предприятия (по товарам, работам и услу-
гам; по выданным векселям; по полученным авансам; по расчетам с бюджетом и 
внебюджетными фондами; по оплате труда; с дочерними предприятиями; с дру-
гими кредиторами) и другие краткосрочные финансовые обязательства. 

 
Принципиальное различие между долевыми и долговыми финансовыми 

инструментами имеет правовую природу: если акционеры являются владель-
цами предприятия и в установленных законом пределах несут ответственность 
за все риски, с ним связанные, то поставщики заемного капитала являются кре-
диторами, предоставившими свои средства предприятию во временное и, как 
правило, возмездное пользование.  

К основным видам (инструментам) долгового финансирования относятся: 
- ссудное финансирование; 
- облигационное финансирование; 
- арендное финансирование. 
В рыночной экономике наиболее распространенной формой привлечения 

долгосрочных заемных средств является выпуск долговых частных ценных бу-
маг – облигаций. 

Статья 2 Закона РФ «О рынке ценных бумаг» определяет облигацию как 
эмиссионную ценную бумагу, закрепляющую право ее держателя на получение 
от эмитента облигации в предусмотренный ею срок ее номинальной стоимости 
и зафиксированного в ней процента от этой стоимости или иного имуществен-
ного эквивалента. 
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Облигации имеют преимущество при реализации имущественных прав их 
владельцев: проценты по облигациям выплачиваются независимо от результатов 
хозяйственной деятельности предприятия; при делении имущества компании-
эмитента в случае ее ликвидации, акционеры могут рассчитывать лишь на ту его 
часть, которая останется после выплаты долгов. 

Мировая практика использования корпоративных облигаций наработала бога-
тый набор возможных долговых ценных бумаг. Основные их разновидности: 

Облигации с нулевым купоном и купонные облигации, обеспеченные и не-
обеспеченные облигации, участвующие облигации, конвертируемые и неконвер-
тируемые облигации.  

 
Конвертируемые финансовые инструменты: сущность и значение для дея-

тельности корпорации. 
В самом простом варианте конвертируемая ценная бумага определяется 

как облигация или привилегированная акция, конвертируемая, как правило, в 
обыкновенные акции. Конвертационная стоимость конвертируемой ценной бу-
маги — это конвертационный коэффициент ценной бумаги, умноженный на ры-
ночную цену обыкновенной акции.  

Следует иметь в виду, что сама процедура конвертации не обеспечивает 
компании дополнительного финансирования, а лишь изменяет структуру долго-
срочного капитала. 

«Конвертируемость» ценной бумаги дает возможность инвестору полу-
чить дополнительную выгоду при благоприятной курсовой динамике. Вслед-
ствие более высокой привлекательности инструмента, эмитент может позволить 
себе несколько понизить ставку дохода по конвертируемой облигации либо при-
вилегированной акции и, тем самым, «сэкономить» на стоимости привлекаемых 
ресурсов. 

Конвертируемые ценные бумаги во многих случаях используются в каче-
стве средства финансирования при помощи отсроченных обыкновенных акций. 
С технической точки зрения эти ценные бумаги представляют собой, заем или 
привилегированные акции, но по существу являются отсроченными обыкновен-
ными акциями. Компании, которые выпускают конвертируемые ценные бумаги, 
ожидают, что они будут отконвертированы в будущем. Продавая конвертируе-
мые ценные бумаги вместо обыкновенных акций, они создают меньшее развод-
нение прибыли на акцию и в настоящий момент, и в будущем. Причина в том, 
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что конвертационная цена конвертируемых ценных бумаг выше, чем курс нового 
выпуска обыкновенных акций. 

Другое преимущество выпуска компанией конвертируемых ценных бумаг 
состоит в том, что для них ставка процента или дивиденды по привилегирован-
ным акциям ниже уровня выплат по обыкновенным облигациям или по привиле-
гированным акциям. Условия конвертируемости делают выпуск более привлека-
тельным для инвесторов. Чем больше ценность условия конвертируемости для 
инвесторов, тем меньший доход по ценным бумагам должна будет выплатить 
компания для того, чтобы реализовать выпуск. Первоначальные низкие процент-
ные выплаты могут быть весьма полезными для компаний в стадии роста, так как 
это позволяет им держать больше денежной наличности для их развития. Более 
того, компаниям с относительно низким рейтингом кредитоспособности, но хо-
рошими перспективами роста будет очень тяжело продать обыкновенный вы-
пуск облигаций или привилегированных акций. Рынок может более благо-
склонно отнестись к конвертируемому выпуску этих компаний, рассматривая его 
не как облигации или конвертируемые привилегированные акции, а как обыкно-
венные акции. 

Основные преимущества выпуска облигаций для компании-эмитента: 
- фиксированная процентная ставка; 
- дешевизна этого способа финансирования по сравнению с другими (вы-

пуск акций, банковские ссуды), более низкая стоимость заемного финансирова-
ния в целом обусловлена более низкими рисками, которые несет кредитор по 
сравнению с поставщиками собственного капитала; 

- отсутствие угрозы вмешательства держателей-кредиторов в управление 
финансово-хозяйственной деятельностью заемщика; 

- характер издержек, связанных с привлечением средств: если при банков-
ском кредитовании основная часть подобных издержек носит переменный харак-
тер, то при размещении облигационного займа значительная часть издержек по-
стоянна, то есть не зависит от объема привлекаемых средств. Это делает облига-
ционные займы особенно привлекательными при значительных объемах заим-
ствования.  

Основные недостатки облигационного финансирования: 
- банковское кредитование допускает большую гибкость и менее чувстви-

тельно к изменению кредитного рейтинга заемщика; 
- потенциальные проблемы, которые могут возникнуть у эмитентов обли-

гаций при попытке реструктуризации платежей: договориться с держателями 
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долговых инструментов оказывается крайне затруднительно, а во многих слу-
чаях невозможно. 

Что касается ссудного финансирования, то по сравнению с долговыми цен-
ными бумагами, срочные ссуды имеют ряд преимуществ, в некоторых случаях 
компенсирующих их основные недостатки. Это, в первую очередь, большая опе-
ративность в привлечении средств, большая гибкость и существенно более низ-
кие фиксированные издержки. Гибкость такого инструмента финансирования, 
как срочные ссуды, связана прежде всего с тем, что при необходимости измене-
ния, скажем, условий кредитования, необходимо договариваться с одним креди-
тором, а не с множеством держателей облигаций, что намного сложнее. Более 
низкие относительные издержки связаны с необходимостью регистрации эмис-
сионных долговых ценных бумаг и использованием услуг финансовых посред-
ников – андеррайтеров. Наконец, для многих мелких фирм облигационные кре-
диты являются просто недоступными. 

В современных условиях существует весьма эффективная альтернатива 
приобретению предприятием капитальных активов в собственность – долгосроч-
ная (финансовая) аренда или лизинг. В отличие от обычной аренды (например, 
офисного помещения), финансовая аренда (лизинг) представляет собой форму 
заемного финансирования, при которой кредитование осуществляется не денеж-
ными средствами, а имуществом. 

Классический лизинг предусматривает участие в нем трех сторон: лизин-
годателя; лизингополучателя; продавца (поставщика) имущества. Суть лизинго-
вой операции заключается в следующем: лизингополучатель выбирает продавца, 
располагающего необходимым ему имуществом, и обращается в лизинговую 
компанию (лизингодатель), которая приобретает это имущество в собственность 
и передает его лизингополучателю во временное владение и пользование за ого-
воренную в договоре лизинга плату. По окончании срока действия договора в 
зависимости от его условий имущество возвращается лизингодателю или пере-
ходит в пользование лизингополучателя. Состав участников сделки сокращается 
до двух, если продавец и лизингодатель или продавец и лизингополучатель яв-
ляются одним и тем же лицом. В случае реализации дорогостоящих проектов 
число участников сделки может увеличиваться за счет привлечения лизингода-
телем к сделке дополнительных источников финансовых средств (банков, стра-
ховых компаний, инвестиционных фондов и пр.). 
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Основное отличие лизинговой операции от обычной аренды с финансовой 
точки зрения следующее: если арендная плата определяется прежде всего уров-
нем спроса и предложения, то лизинговые платежи рассчитываются с учетом 
необходимости возмещения лизингодателю как стоимости лизингового имуще-
ства, так и процентов по кредиту, то есть непосредственно зависят от уровня про-
центных ставок. 

Концепция стоимости капитала утверждает, что каждый источник долго-
срочного финансирования имеет свою стоимость, представляющую собой выра-
женное в относительной (процентной) форме вознаграждение, ожидаемое по-
ставщиком капитала за использование принадлежащих ему средств. Другими 
словами, стоимость капитала фирмы представляет собой среднюю доходность 
на один рубль, вложенный инвесторами в активы предприятия.   

Концепция стоимости капитала является одной из базовых в теории капи-
тала. Она не сводится только к исчислению относительной величины денежных 
выплат, которые надо перечислить владельцам, предоставившим финансовые ре-
сурсы, но также характеризует тот уровень рентабельности (доходности) инве-
стированного капитала, который должно обеспечивать предприятие, чтобы не 
уменьшить свою рыночную стоимость. 

Классический финансовый менеджмент предлагает два основных подхода 
к определению стоимости акционерного капитала, основанных соответственно 
на модели САРМ и модели Гордона. 

В соответствии с допущениями САРМ между риском и ожидаемой доход-
ностью на i-тую ценную бумагу в портфеле ři устанавливается следующее равно-
весное соотношение: 

 
  ři = rf + řm - rfσim.     
      σm2 
 
В соотношении σim. представляет собой ковариацию между доходностью i-

той ценной бумаги и доходностью рыночного портфеля. Ожидаемый доход на 
индивидуальную ценную бумагу может быть представлен как сумма ставки без-
рисковой доходности и рыночной риск-премии (řm - rf), взятой с некоторым ко-
эффициентом. Этот коэффициент, обозначаемый βi, учитывает степень вклада 
рассматриваемой i-той ценной бумаги в суммарный риск рыночного портфеля: 

 
    βi = σim/ σm2
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По модели Гордона стоимость собственного капитала kE (kS) будет выра-

жена формулой: 
 
kE = Div1 / PV + g.      
 
В случаях, когда речь идет о стоимости капитала, привлекаемого за счет 

размещения обыкновенных акций нового выпуска, найденную по формуле ожи-
даемую доходность следует поделить на скобку (1-FC), где FC представляет со-
бой издержки размещения акций, выраженные в долях единицы. Формула для 
оценки стоимости собственного капитала в таком случае примет вид 

 

kE = Div1 / PV(1-FC) + g.    
 
Капитал, привлекаемый путем размещения привилегированных акций, в 

мировой практике принято рассматривать вкупе с заемным капиталом. Однако, 
если у предприятия возникает необходимость разместить дополнительные при-
вилегированные акции, то из формулы при g=0 и постоянных дивидендах полу-
чим оценку стоимости источника «привилегированные акции дополнительной 
эмиссии» 

 
kP = Div / PV(1-FC).    
 
Посленалоговая стоимость долга kD в самом общем варианте будет пред-

ставлена формулой 
 

kD = (1-T)•YTM/(1-FC),     
 
где Т – ставка налога на прибыль; YTM - доходность облигации к погаше-

нию. Учет издержек размещения здесь имеет значительно больший смысл по 
сравнению с оценкой акционерного капитала. Связано это с более высокой точ-
ностью оценки стоимости облигационного займа. 

Если предприятие использует долгосрочные банковские кредиты, то в фор-
муле показатель доходности к погашению будет заменен эффективной процент-
ной ставкой, а издержки размещения опущены. 



96 
 

 

С определенной долей условности можно записать следующие неравен-
ства для стоимостей отдельных источников долгосрочного капитала: 

 
kD<kP<kRE<kE (kS),    
 
где kRE - стоимость финансирования из нераспределенной прибыли, кото-

рая, как уже отмечалось выше, ниже стоимости источника «обыкновенные ак-
ции» на величину издержек размещения. 

 
В рамках сделанных выше допущений стоимость капитала предприятия 

можно представить, как средневзвешенную стоимостей отдельных источников 
финансирования: 

 
WACC = kS•S/(S+P+B) + kP•P/(S+P+B) + kB•B/(S+P+B),   
 
где через S, P и B обозначены соответственно суммарные рыночные коти-

ровки обыкновенных акций, привилегированных акций и облигаций компании; 
через kS, kP, и kB - соответственно стоимости отдельных составляющих долго-
срочного капитала. 

 
В самой общей постановке под выплатой дивидендов будем понимать рас-

пределение среди собственников компании средств, этой компанией заработан-
ных. Дивидендов является часть чистой прибыли общества, распределенная 
между акционерами пропорционально их участию в капитале предприятия в со-
ответствии с количеством приобретенных акций.  

Дивидендная политика представляет собой элемент финансовой стратегии 
компании и направлена на формирование оптимальных пропорций распределе-
ния прибыли с целью максимизации благосостояния акционеров.  

Дивидендная политика связана с использованием прибыли в акционерных 
компаниях (корпорациях). Ключевой целью дивидендной политики является 
установление оптимальных пропорций между текущим потреблением прибыли 
собственниками и будущим ее ростом, максимизирующим рыночную цену ком-
пании и обеспечивающим ее стратегическое развитие. 

Исходя из этой цели дивидендная политика выражает ту часть политики 
управления прибылью, которая заключается в оптимизации пропорций между 
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потребляемой и реинвестируемой ее частями для максимизации рыночной стои-
мости акционерной компании. 

Формированию оптимальной дивидендной политики в индустриально раз-
витых странах Запада посвящены многочисленные теоретические исследования. 
Наиболее распространенной теорией является теория начисления дивидендов по 
остаточному принципу. Ее последователи полагают, что величина дивидендов 
не влияет на изменение совокупного дохода акционеров. Поэтому оптимальная 
стратегия в дивидендной политике заключается в том, что дивиденды начисля-
ются после того, как изучены все возможности капитализации (реинвестирова-
ния) прибыли. Следовательно, дивиденды выплачивают только в том случае, 
если профинансированы за счет чистой прибыли все приемлемые инвестицион-
ные проекты. Если всю сумму чистой прибыли целесообразно направить для ре-
инвестирования, то дивиденды не выплачивают. Напротив, если у корпорации 
нет эффективных инвестиционных проектов, то ее в полном объеме можно на-
править на выплату дивидендов. 

Основные теоретические разработки в рамках данной теории были выпол-
нены в 1961 г. Ф. Модильяни и М. Миллером. Они выдвинули идею о наличии 
так называемого «эффекта клиентуры», согласно которой акционеры в большей 
степени предпочитают стабильность дивидендной политики, чем получение ка-
ких-либо нерегулярных значительных доходов. Кроме того, Модильяни и Мил-
лер считали, что дисконтированная стоимость обыкновенных акций после воз-
мещения за счет чистой прибыли всех осуществленных капиталовложений плюс 
полученные по остаточному принципу дивиденды примерно равны издержкам, 
которые необходимо понести для изыскания дополнительных источников фи-
нансирования корпорации. В то же время эти ученые все же признают опреде-
ленное влияние дивидендной политики на цену акционерного капитала, по объ-
ясняют его не собственно влиянием величины дивидендов, а информационным 
эффектом — информация о дивидендах, в частности об их увеличении, провоци-
рует акционеров на увеличение цены акций. 

Свою теорию Ф. Модильяни и М. Миллер сопроводили значительным ко-
личеством ограничений: нет налогов на юридических и физических лиц; отсут-
ствуют расходы по эмиссии и трансакционные затраты; инвесторам безразличен 
выбор между дивидендами или доходами от прироста капитала; инвестиционная 
политика корпорации независима от дивидендной; инвесторы и менеджеры име-
ют одинаковую информацию относительно будущих перспектив. Ограничения 
эти нереальны и не могут быть соблюдены на практике. 
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Несмотря на свою уязвимость в аспекте практического применения, теория 
Ф. Модильяни и М. Миллера стала отправным пунктом более оптимальных ре-
шений для осуществления дивидендной политики. Теория предпочтительности 
дивидендов была разработана М. Гордоном и Д. Линтнером. Ее авторы утвер-
ждают, что дивидендная политика непосредственно влияет на совокупное богат-
ство акционеров. Основной аргумент, приводимый основоположником теории 
М. Гордоном, состоит в том, что инвесторы (исходя из принципа минимизации 
риска) всегда предпочитают текущие дивиденды возможным будущим доходам 
от прироста курсовой стоимости акций. Исходя из этой теории максимизация ди-
видендных выплат предпочтительнее, чем капитализация прибыли. Кроме того, 
текущие дивидендные выплаты понижают уровень неопределенности инвесто-
ров относительно выгодности инвестирования в акции данной корпорации, тем 
самым их устраивает меньшая норма дохода на вложенный капитал, что приво-
дит к росту рыночной стоимости акционерного капитала. Напротив, если диви-
денды не выплачивают, то неопределенность возрастает, повышается необходи-
мая акционерам норма дохода, что приводит к снижению рыночной оценки ак-
ционерного капитала. 

Оппоненты данной теории утверждают, что полученный в форме дивиден-
дов доход все равно реинвестируется затем в акции своей или аналогичной ком-
пании, что не позволяет использовать фактор риска как аргумент в пользу той 
или иной дивидендной политики. Фактор риска определяют менталитетом акци-
онеров (их склонностью к риску или нежеланием рисковать своими сбережени-
ями). 

Теория минимизации дивидендов (или «Теория налоговых предпочтений») 
заключается в том, что эффективность дивидендной политики определяется кри-
терием минимизации налоговых выплат по текущим и будущим доходам акцио-
неров. Поскольку налогообложение текущих доходов в форме дивидендов все-
гда выше, чем предстоящих поступлений (с учетом изменения стоимости денег 
во времени, налога на прибыль, на реинвестируемую прибыль и т. д.), дивиденд-
ная политика должна обеспечивать минимизацию дивидендных выплат, а соот-
ветственно — максимизацию капитализируемой прибыли. Это обеспечивает 
наибольшую налоговую защиту дохода собственников. Однако подобный под-
ход может не устроить многочисленных мелких акционеров с низким уровнем 
доходов, которым необходимы текущие поступления дивидендов. 
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Сигнальная теория дивидендов («теория сигналов») базируется на том, что 
основные модели оценки текущей рыночной стоимости акций в качестве исход-
ного элемента используют размер выплачиваемых по ним дивидендов. 

Таким образом, рост уровня дивидендных выплат определяет автоматиче-
ское повышение котируемой рыночной стоимости акций на фондовом рынке. 
При продаже таких акций акционеры получают дополнительный доход. Кроме 
того, выплата высоких дивидендов свидетельствует о том, что корпорация нахо-
дится на подъеме и ожидается существенный рост прибыли в будущем периоде. 
Данная модель связана с равнодоступностью информации для всех участников 
фондового рынка, что оказывает значительное влияние на колебание рыночной 
стоимости акций. 

Разработаны и другие теории, определяющие дивидендную политику кор-
порации («теория клиентуры», «арбитражная теория» С. Росса и т. п.). Они пред-
ставлены в переводной литературе, посвященной вопросам финансового менед-
жмента и корпоративных финансов. 

Рассмотренные теории взаимосвязаны и заключаются в обеспечении: 
1) максимизации совокупного достояния акционеров; 
2) достаточного финансирования текущей и инвестиционной деятельности 

корпорации. 
Практическое применение указанных теорий позволило сформировать три 

подхода к выбору дивидендной политики корпорации: «агрессивный», «умерен-
ный» и «консервативный».  

 
Вопросы для обсуждения 

1) Состав и структура источников средств коммерческой фирмы. Источ-
ники средств долгосрочного назначения. Внутренние и внешние источники.  

2) Политика фирмы в области привлечения долгосрочных средств.   
3) Цель, задачи и критерии эффективности управления долгосрочными ис-

точниками финансирования.  
4) Финансовая природа собственных и заемных источников долгосрочного 

финансирования; их преимущества и недостатки.  
5) Состав и структура источников собственных средств фирмы. Акционер-

ный капитал. Эмиссионный доход. Нераспределенная прибыль. 
6) Источники долгосрочного заемного финансирования: облигационные 

займы, долгосрочные банковские кредиты, финансовая аренда (лизинг); их срав-
нительная характеристика.  
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7) Традиционные инструменты долгосрочного финансирования: долевые и 
долговые частные ценные бумаги различных типов. 

8) Использование производных финансовых инструментов: преимуще-
ственных прав на покупку акций, варрантов, свопов и пр. в долгосрочном финан-
сировании.  

9) Понятие стоимости капитала. Стоимость основных составляющих дол-
госрочного капитала. Факторы, влияющие на стоимость отдельных источников 
капитала.  

10) Средневзвешенная стоимость капитала. Предельная (маржинальная) 
стоимость капитала. 

11) Понятие структуры капитала. Оптимизация структуры капитала. Це-
левая структура капитала. 

12) Основная проблема, решаемая в рамках различных теорий струк-
туры капитала. Традиционный подход. Теория Модильяни-Миллера.  

13) Факторы, определяющие формирование оптимальной структуры ка-
питала.  

14) Леверидж и его роль в управлении структурой капитала. Производ-
ственный и финансовый леверидж Общий леверидж. 

15) Понятие дивиденда. Порядок объявления и выплаты дивидендов. 
Виды дивидендных выплат в отечественной и зарубежной практике. 

16) Дивидендная политика акционерной компании. Основные вопросы, 
решаемые в рамках выбора дивидендной политики. Дивиденды и цена фирмы. 
Факторы, влияющие на выбор дивидендной политики фирмы. 

17) Основные теории дивидендной политики: теория иррелевантности 
дивидендов, теория существенности дивидендов, теория налоговой дифферен-
циации.  

18) Балансовые модели управления источниками финансирования. 
Обоснование использования темпа прироста объема реализуемой продукции как 
основного показателя, определяющего пропорции финансирования.  

 
Контрольные вопросы для устного опроса 

1) Охарактеризуйте состав и структуру источников средств коммерческой 
фирмы. Какие источники средств относятся к внешним? Какие к внутренним? 

2) Сформулируйте основную задачу управления финансированием фирмы. 
3) Сформулируйте критерий (критерии) эффективности управления долго-

срочными источниками финансирования. 
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4) Дайте критический анализ и проведите сравнение эффективности доле-
вого и долгового финансирования организации. 

5) Дайте критический анализ и проведите сравнение эффективности обли-
гационного и ссудного финансирования организации. 

6) Дайте определение андеррайтера (инвестиционного банкира). Какую 
роль играет андеррайтер в финансировании публичных компаний? 

7) Дайте определения дробления, консолидации и выкупа акций. Каковы 
мотивы использования подобных корпоративных действий в мировой и отече-
ственной практике? 

8) Каковы основные мотивы использования в практике долгосрочного фи-
нансирования отзывных и конвертируемых облигаций? 

9) Сформулируйте и проанализируйте преимущества и недостатки лизин-
гового финансирования. 

10) Дайте определение понятия дивиденда; охарактеризуйте порядок 
объявления и выплаты дивидендов. 

11) Охарактеризуйте основные формы выплат дивидендов. Какие из них 
наилучшим образом подходят отечественным компаниям? 

12) Охарактеризуйте преимущества и недостатки для акционеров вы-
купа акций, как метода выплаты дивидендов. 

13) Какие последствия будет иметь для акционеров выплата дивидендов 
акциями? 

14) Охарактеризуйте основной вопрос дивидендной политики. Согласны 
ли Вы с теорией «сигнального» эффекта дивидендной политики? 

15) Дайте сравнительный анализ основных теорий дивидендной поли-
тики. Какие из этих теорий применимы в условиях отечественной экономики?  

 
Задания для самостоятельной работы 

Проанализируйте достоинства и недостатки долевого и долгового финан-
сирования. Составьте соответствующую таблицу.  

Объясните экономическую природу факторов, определяющую дивиденд-
ную политику корпорации.  

В чем заключается сигнальный эффект дивидендной политики?  
Как налоговое законодательство РФ может влиять на дивидендную поли-

тику корпорации?  
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ТЕМА 8. УПРАВЛЕНИЕ ОБОРОТНЫМ КАПИТАЛОМ КОРПОРАЦИИ И 

КРАТКОСРОЧНОЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ  

 

Теоретический материал по теме  

Оборотными активами (оборотными средствами, оборотным капиталом, 
текущими активами) в отечественной литературе принято называть средства, об-

служивающие процесс хозяйственной деятельности предприятия, участвующие 
как в процессе производства, так и в процессе реализации произведенной про-
дукции. С управленческой точки зрения оборотные активы представляют собой 
ту часть активов предприятия, в отношении которой существуют администра-
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тивные намерения обратить ее в денежные средства, либо полностью использо-
вать в процессе производства и реализации продукции в течение 1 года, либо 
одного производственного цикла, если последний дольше года. 

В российской практике принято подразделять оборотный капитал на обо-
ротные производственные фонды и фонды обращения. 

Оборотные производственные фонды включают в себя вещественные эле-
менты (сырье, материалы и пр.) и расходы будущих периодов. Они непосред-
ственно участвуют в процессе производства, полностью перенося свою стои-
мость на произведенный продукт (в отличие от основных фондов, переносящих 
свою стоимость по частям, путем начисления амортизации). 

Фонды обращения непосредственно в процессе производства не участ-
вуют, их назначение состоит в обеспечении ресурсами процесса обращения, то 
есть в обеспечении кругооборота средств предприятия. Фонды обращения со-
стоят из готовой продукции, дебиторской задолженности, краткосрочных финан-
совых вложений и денежных средств предприятия. 

В мировой практике в целях удобства управления и анализа оборотные ак-
тивы в отчетности располагаются по мере убывания ликвидности: 

- денежные средства; 
- высоколиквидные финансовые вложения; 
- дебиторская задолженность;  
- готовая продукция; 
- запасы;  
- расходы будущих периодов; 
- прочие. 
Состав оборотных активов показывает, из каких частей и отдельных эле-

ментов они состоят. Структура оборотных активов отражает соотношения (в 
виде долей, процентов), которые складываются между составными частями обо-
ротных активов предприятия или отдельными их элементами. 

Состав и структура оборотных средств зависят от отраслевой принадлеж-
ности организации, вида деятельности, политики предприятия в области управ-
ления оборотными активами, общеэкономической ситуации и др. факторов. 

Управление оборотными активами включает: 
- оценку оптимального уровня и выработку политики в отношении основ-

ных компонентов оборотных активов; 
- организацию системы управления и контроля оборотных активов в рам-

ках общей системы управления предприятием; 
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- организацию управления финансированием оборотного капитала: опре-
деление оптимальных состава и структуры источников финансирования оборот-
ных средств. 

Принципиальным отличием принятых в современной практике управления 
оборотными активами методов является учет, наряду с потребностями производ-
ства и продолжительностью производственного и коммерческого цикла, стоимо-
сти финансирования инвестиций в оборотный капитал при определении его оп-
тимального объема.  

Соответственно, в управленческой литературе иногда определяют оборот-
ный капитал, как денежные средства, авансированные в оборотные активы. За-
дача финансового менеджмента в этом случае формулируется, как управление 
денежными средствами, вложенными в оборотные активы. 

Критерием эффективности управления оборотным капиталом служит до-
стижение компромисса между риском потери ликвидности в результате недоста-
точности оборотного капитала и снижением экономической эффективности в ре-
зультате иммобилизации средств в оборотных активах при неоправданно высо-
ком уровне оборотных средств. Графически это может быть представлено следу-
ющим образом (рис. 8.1): 

     
Эк. эффективность 
 
 
 
 
 
 
 
      доля ОА в структуре А 

 Рис.8.1. Зависимость экономической эффективности деятельности пред-
приятия от доли оборотных активов в общей структуре активов предприятия 

 
Низкий уровень оборотных активов означает высокий риск потери ликвид-

ности и, как следствие, перерывы и сбои в процессе производства и реализации 
продукции, неудовлетворенность контрагентов, покупателей, потребителей и, 
соответственно, низкий уровень прибыли и рентабельности. 

Излишне (неоправданно) высокая доля оборотных активов означает: 
1. омертвление финансовых ресурсов в оборотных активах; 
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2. высокие издержки по поддержанию основных элементов оборотных ак-
тивов. 

Это имеет следствием более высокие издержки и снижение экономической 
эффективности. 

 
Говоря о сущности оборотного капитала нельзя не затронуть категорию 

чистого оборотного капитала (далее - ЧОК), или собственных оборотных 
средств. Под ЧОК понимается разница между оборотными активами предприя-
тия и краткосрочными обязательствами. Другими словами, собственные оборот-
ные средства показывают какая часть оборотных активов покрывается собствен-
ными источниками финансирования. Чем выше уровень ЧОК, тем выше уровень 
ликвидности предприятия, тем ниже риск потери ликвидности. 

 
Источники финансирования инвестиций в оборотный капитал 
Теоретически источниками финансирования инвестиций в оборотный ка-

питал могут служить любые источники финансовых ресурсов предприятия, как 
краткосрочные, так и долгосрочные. Однако вид конкретного источника накла-
дывает ограничения на его использование при финансировании инвестиций в 
оборотный капитал. Так, уставный капитал и добавочный капитал в денежной 
части используются для финансирования оборотных средств, как правило, лишь 
на начальном этапе деятельности предприятия, когда иных источников для аван-
сирования средств в основной и оборотный капитал у предприятия просто не су-
ществует. Нераспределенная прибыль предприятия представляет собой основ-
ной собственный источник формирования оборотного капитала в силу своей гиб-
кости: при снижении потребности в оборотном капитале высвободившиеся сред-
ства могут легко быть направлены на другие инвестиционные нужды либо на 
потребление. Присутствие в составе источников формирования оборотных 
средств прибыли предприятия сообщает последнему дополнительную финансо-
вую устойчивость в долгосрочной перспективе, снижая риск потери ликвидно-
сти в краткосрочной. Доля нераспределенной прибыли, использованная на фи-
нансирование оборотных активов, известна, как собственные оборотные сред-
ства. Однако финансирование инвестиций в оборотный капитал за счет собствен-
ных источников имеет обратную сторону в виде высокой стоимости последних. 
Как следствие, необходимо достижение компромисса между снижением риска 
потери ликвидности и повышением стоимости финансирования (т.е. снижением 
экономической эффективности). Нахождение оптимального соотношения между 
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различными источниками финансирования и представляет собой содержание 
управления финансированием оборотных средств.  

Определение оптимального соотношения между источниками финансиро-
вания невозможно без классификации краткосрочных источников в зависимости 
от их стоимости. По этому признаку источники финансирования оборотных 
средств можно условно поделить на три основные группы: 

- устойчивые пассивы могут рассматриваться как безвозмездные при усло-
вии соблюдения сроков оплаты; 

- задолженность по счетам поставщиков является безвозмездной лишь 
внешне, так как поставщики продукции в кредит объективно должны заклады-
вать в цену продукции стоимость финансирования средств, отвлеченных в деби-
торскую задолженность; 

- краткосрочные банковские кредиты и иные заимствования финансового 
характера являются по определению возмездными, так как их стоимость выра-
жена в явном виде. 

 
Стратегии (модели) краткосрочного финансирования 
Величина оборотных средств определяется не только потребностями про-

изводственного процесса, но и случайными факторами. Поэтому оборотный ка-
питал принято подразделять на постоянный и переменный. 

Согласно первой трактовке постоянный оборотный капитал, или систем-
ная часть оборотных активов, представляет собой ту часть денежных средств, 
дебиторской задолженности и производственных запасов, потребность к кото-
рых относительно постоянна в течении всего операционного цикла. 

Согласно второй трактовке постоянный оборотный капитал может быть 
определен как необходимый минимум оборотных активов для осуществления 
производственной деятельности. Следовательно, предприятию для осуществле-
ния деятельности необходим некоторый минимум оборотных средств, например, 
постоянный остаток денежных средств на расчетном счете, некоторый аналог ре-
зервного капитала. 

Категория переменного оборотного капитала, или варьирующей части обо-
ротных активов) отражает дополнительные оборотные активы, необходимые в 
пиковые периоды или в качестве страхового запаса. Например, потребность в 
дополнительных материально-производственных запасах может быть связана с 
поддержанием высокого уровня продаж во время сезонной реализации. 
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При хеджированном подходе краткосрочная (сезонная) потребность в обо-
ротных средствах покрывается за счет краткосрочных источников, а постоянная 
- за счет долгосрочных (рис.8.2). 

 
 
 
Активы 
 
 
Переменная потребность в оборотном капитале-  
      краткосрочные источники 
 
Оборотный капитал 
 
Постоянная потребность в капитале -  
Основные средства  долгосрочные источники 
           Время 
 
Рис. 8.2 Хеджированная модель. 
Хеджированный подход применим в идеальных случаях, когда с высокой 

степенью надежности может быть составлен прогноз поступлений и выплат де-
нежных средств, причем таким образом, чтобы соответствовать ожидающимся 
колебаниям потребности в оборотном капитале. Этот подход позволяет достичь 
максимальной экономии на стоимости привлечения финансовых ресурсов при 
минимальных рисках. Тем не менее, этот подход трудно осуществить на прак-
тике в силу наличия фактора делового риска. Как следствие на практике матери-
ализуются две другие стратегии: 

При недостаточной обеспеченности внешним краткосрочным финансиро-
ванием предприятие реализует консервативную стратегию финансирования. В 
этом случае не только постоянная потребность в оборотных активах, но и часть 
переменной потребности финансируются за счет долгосрочных источников 
(рис.8.3). 
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 Активы 
 
 
 
Краткосрочные источники финансирования 
 
Оборотный 
   капитал 
Долгосрочное финансирование 
 
Основные 
средства 
         Время 
 
Рис. 8.3 Консервативная модель 
При этом, если прогноз движения денежных средств, лежащий в основе 

выбора соответствующей стратегии окажется верен, то в периоды сезонных спа-
дов компания будет оплачивать долгосрочные источники, которые она не ис-
пользует. С другой стороны, консервативный подход обеспечивает большую фи-
нансовую устойчивость. 

 
Альтернативой консервативной является агрессивная стратегия. 
Активы 
 
Краткосрочные источники 
финансирования 
 
оборотный 
капитал 
Долгосрочные источники финансирования 
основные 
средства    Время 
 
Рис. 8.4 Агрессивная модель 
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При «агрессивном» подходе не только сезонная потребность в оборотных 
активах, но и часть постоянной финансируются за счет краткосрочных источни-
ков (рис. 8.4). Это позволяет фирме «сэкономить» на стоимости привлекаемых 
ресурсов. Однако происходит это за счет повышения риска: по истечении срока 
краткосрочного кредита его придется рефинансировать. Это может оказаться 
весьма дорогостоящим, либо просто невозможным при резком ухудшении фи-
нансового положения фирмы. 

 
Управление составляющими оборотного капитала.  
реализуемый современным финансовым менеджментом подход к управле-

нию оборотными активами (оборотным капиталом) фирмы основан на осново-
полагающей концепции компромисса между риском и доходностью. Именно эта 
концепция лежит в основе большинства современных моделей управления от-
дельными видами оборотных активов, в том числе тех, которые традиционно от-
носились к разряду ненормируемых в силу невозможности увязать их оптималь-
ный уровень с потребностями производственной деятельности предприятия. 
Ниже будут рассмотрены некоторые методы и модели управления оборотными 
активами фирмы. 

Управление денежными средствами фирмы 
Мотивы хранения предприятием определенного количества денежных 

средств хорошо изучены. Это, во-первых, необходимость поддержания некото-
рого базового запаса денежных средств для выполнения текущих расчетов (тран-
сакционный мотив). Во-вторых, необходимы определенные денежные средства 
для покрытия непредвиденных расходов – страховой мотив. В-третьих, в ряде 
случаев предприятия имеют определенные остатки свободных денежных 
средств для обеспечения планируемого расширения деятельности. Наконец, в 
ряде случаев выделяется еще и спекулятивный мотив – наличие дополнительных 
средств на случай появления возможности извлечь спекулятивную выгоду из не-
предсказуемого изменения цен на сырье, материалы, ценные бумаги и т.п. 

Целью управления денежными средствами фирмы является определение 
оптимального уровня остатков денежных средств для предприятия на основе 
компромисса между риском потери платежеспособности в случае недостаточно-
сти денежных средств и упущенной выгодой от неинвестирования временно сво-
бодных денежных средств. Так как решение о резервировании денежных средств 
для расширения деятельности и проведения возможных спекуляций можно от-
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нести к дискреционным, то есть не носящим обязательного характера, сосредо-
точимся на остатках денежных средств, необходимых для поддержания текущей 
деятельности и страховых остатках. 

Для решения поставленной задачи необходимо определить 
а. общий объем денежных средств и их эквивалентов; 
б. какую их долю следует держать на расчетном счете (и в кассе), а какую 

в виде инвестиций в высоколиквидные ценные бумаги; 
в. как часто и в каком объеме осуществлять конвертация инвестиций в де-

нежные средства 
В современной литературе обычно приводятся четыре модели, формализу-

ющих решение поставленной задачи: модель Баумола, модель Миллера-Орра, 
модель Стоуна и имитационное моделирование по методу Монте-Карло. Резуль-
татом применения этих моделей является определение оптимального (целевого) 
остатка денежных средств. Основная операция, совершаемая при использовании 
описанных моделей управления денежными средствами — конвертация денеж-
ных средств в ликвидные (как правило, краткосрочные) ценные бумаги и об-
ратно. 

Нижними границами необходимых остатков денежных средств будут яв-
ляться: 

- минимальные трансакционные остатки, необходимые для поддержания 
повседневной хозяйственной деятельности 

-  минимальный уровень остатка денежных средств на расчетном счете, 
установленный банком. 

С другой стороны, верхнее ограничение обусловлено потенциальным до-
ходом, который фирма могла бы получить, инвестировав временно свободные 
денежные средства. При этом должна быть учтена стоимость перевода денежных 
средств в краткосрочные инвестиции и обратно. 

 

Модель Баумола 
Одной из наиболее известных моделей управления денежными средствами 

является модель Баумола. Она была разработана в 1952 году Уильямом Баумо-
лом (W.J.Baumol) на базе модели управления запасами EOQ (Economic Order 
Quantity). Основные предположения модели Баумола: 

1. Устойчивая потребность предприятия в денежных средствах; 
2. Все денежные поступления предприятие немедленно инвестирует в вы-

соколиквидные ценные бумаги; 



111 
 

 

3. Стоимость перевода инвестиций в денежные средства не зависит от кон-
вертируемой суммы (фиксирована на одну операцию); 

4. Предприятие начинает работу, имея максимальные целесообразные 
остатки денежных средств. 

Модель Баумола применима в случаях, когда предприятие с достаточной 
степенью определенности может прогнозировать свои потребности в денежных 
средствах. При этом, как уже отмечалось, предполагается, что предприятие начи-
нает работать, имея максимальный целесообразный уровень денежных средств 
Q+m. Затем предприятие равномерно (в силу устойчивой потребности) расхо-
дует эти средства в течение некоторого периода времени (см. рис. 8.5). 

 

 
Рис. 8.5. Изменение остатков денежных средств предприятия по модели 

Баумола 
 
Как только остатки денежных средств опускаются до минимально допу-

стимого страхового запаса m, предприятие продает часть своих краткосрочных 
инвестиций и восполняет запас своих денежных средств до начального уровня. 

При этом предполагается (см. допущение 2), что получаемые предприя-
тием в результате реализации продукции, товаров, услуг денежные средства пе-
реводятся по мере получения в краткосрочные инвестиции. 

Введем следующие обозначения: 
V — прогнозируемая суммарная потребность в денежных средствах за пе-

риод (обычно год); 
c — расходы по переводу краткосрочных инвестиций в денежные средства 

(трансакционные издержки); 
r — среднегодовая доходность краткосрочных инвестиций. 

mQ
+

2

m

Остаток
денежных
средств

Время

mQ +
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Количество конвертаций ценных бумаг в денежные средства за период со-

ставит . 
Общие издержки предприятия TC, связанные с управлением денежными 

средствами, за период составят: 

 , (8.1) 
 
где первое слагаемое представляет собой трансакционные, а второе — аль-

тернативные издержки. 
 
Для определения суммы пополнения остатков денежных средств Qopt., при 

которой TC минимальны продифференцируем функцию TC(Q) по Q: 
 

 (8.2) 
 
Приравнивая выражение (8.2) нулю, найдем значение Q, соответствующее 

минимуму функции ТС: 
 

 (8.3) 
 
Модель Миллера-Орра 
В 1966 г. Мертон Миллер и Дэниел Орр (M.H.Miller, D.Orr) разработали 

модель управления денежными средствами, которая намного более приближена 
к реальности, нежели модель Баумола. Она помогает ответить на вопрос: как 
предприятию следует управлять денежным запасом, если невозможно предска-
зать каждодневный отток или приток денежных средств. Миллер и Орр исполь-
зовали при построении модели процесс Бернулли — стохастический процесс, в 
котором поступление и расходование денег от периода к периоду являются не-
зависимыми случайными событиями. 

Основная предпосылка модели Миллера-Орра состоит в том, что распре-
деление сальдо ежедневного денежного потока является приблизительно нор-
мальным. Фактическая величина сальдо в любой из дней может соответствовать 
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ожидаемой величине, быть выше или ниже ее. Таким образом, сальдо денежного 
потока варьирует по дням случайным образом; какая-либо тенденция его изме-
нения не предусматривается. 

Реализация модели осуществляется в несколько этапов: 
1. Устанавливается минимальная величина денежных средств (L), которую 

целесообразно постоянно иметь на расчетном счете (определяется экспертным 
путем исходя из средней потребности предприятия в оплате счетов, возможных 
требований банка, кредиторов и др.). 

2. По статистическим данным определяется вариация ежедневного поступ-
ления средств на расчетный счет (σ2). 

3. Определяются альтернативные издержки r - расходы по хранению 
средств на расчетном счете (обычно их принимают в сумме ставки ежедневного 
дохода по краткосрочным ценным бумагам, обращающимся на рынке) и расходы 
c по взаимной трансформации денежных средств и ценных бумаг (эта величина 
предполагается постоянной в расчете на одну операцию). 

4. Рассчитывают размах вариации остатка денежных средств на расчетном 
счете R по формуле 

 

  (8.1) 
 
5. Рассчитывают верхнюю границу денежных средств на расчетном счете 

H, при превышении которой необходимо часть денежных средств конвертиро-
вать в краткосрочные ценные бумаги: 

 
 H = L + R (8.2) 
 
6. Определяют точку возврата (Z) — величину остатка денежных средств 

на расчетном счете, к которой необходимо вернуться в случае, если фактический 
остаток средств на расчетном счете выходит за границы интервала (L, H): 

 

  (8.3) 
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Пример графика, изображающего динамику денежных средств при исполь-
зовании модели Миллера-Орра, представлен на рис. 8.7. 

 
Рис. 8.6. Динамика остатков денежных средств предприятия при использо-

вании модели Миллера-Орра. 
 
В момент времени t1 происходит покупка ценных бумаг на сумму (H – Z), 

а в момент t2 ценные бумаги продаются с чистой выручкой (Z – L). 
При использовании модели Миллера—Орра следует обратить внимание на 

следующие моменты: 
1. целевой остаток средств на счете не является средней величиной между 

верхним и нижним пределами, поскольку его величина чаще приближается к 
своему нижнему пределу, чем к верхнему. Если установить целевой остаток рав-
ным средней величине между пределами, это минимизирует транзакционные за-
траты, но, если он будет установлен ниже среднего уровня, результатом явится 
снижение величины альтернативных затрат. На основании этого Миллер и Орр 

рекомендуют устанавливать целевой остаток в размере , если L = 0; это мини-
мизирует общие затраты. 

2. Величина целевого остатка денежных средств и, следовательно, пределы 
колебания, увеличиваются с ростом c и σ2; увеличение c делает более затратным 
достижение верхнего предела, а большая σ2 приводит к более частым достиже-
ниям обоих из них. 

3. Величина целевого остатка сокращается с увеличением r; так как если 
ставка банковского процента увеличивается, то растет величина альтернативных 
издержек и фирма стремится вложить средства, а не хранить их на счете. 

L

Остаток
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4. Нижний предел не обязательно должен быть равен нулю, он может быть 
положителен, если фирме приходится поддерживать компенсационный остаток 
или руководство предпочитает иметь страховой запас денежных средств. 

5. Опыт применения описанной модели показал ее преимущества перед чи-
сто интуитивным управлением денежными средствами; однако если фирма 
имеет несколько альтернативных вариантов вложения временно свободных де-
нежных средств, а не единственный в виде покупки, например, государственных 
ценных бумаг, то модель перестает действовать. 

6. Модель может быть дополнена предположением о сезонных колебаниях 
выручки. В этом случае денежные потоки не будут соответствовать нормаль-
ному распределению, а станут учитывать вероятность увеличения или уменьше-
ния остатка средств в зависимости от того, переживает компания период спада 
активности или подъема. При этих предположениях величина целевого баланса 
денежных средств не всегда будет равна 1/3 между верхним и нижним преде-
лами. 

 
Модель Стоуна, в отличие от модели Миллера-Орра, больше внимания 

уделяет управлению целевым остатком, нежели его определению; вместе с тем 
они во многом сходны. Верхний и нижний пределы остатка средств на счете под-
лежат уточнению в зависимости от информации о денежных потоках, ожидае-
мых в ближайшие несколько дней. Концепция модели Стоуна представлена на 
рис. 8.7. Так же, как и в модели Миллера-Орра, Z представляет собой целевой 
остаток средств на счете, к которому фирма стремится, а H и L — соответственно 
верхний и нижний пределы его колебаний. Кроме указанных, модель Стоуна 
имеет внешний и внутренний контрольные лимиты: Н и L — внешние, а (H – х) 
и (L + x) — внутренние. В отличие от модели Миллера-Орра, когда при достиже-
нии контрольных лимитов совершаются немедленные действия, в модели Сто-
уна это происходит не всегда. 
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Рис. 8.7. Динамика остатков денежных средств при использовании модели 

Стоуна. 
 
Предположим, что остаток средств на счете достиг внешнего верхнего пре-

дела (точка А на рис. 8.7.) в момент времени t. Вместо автоматического перевода 
величины (H – Z) из наличности в ценные бумаги финансовый менеджер делает 
прогноз на несколько предстоящих дней (в нашем случае — пять). Если ожида-
емый остаток средств в момент (t + 5) останется выше внутреннего предела 
(H – x), например, его размер определяется в точке В, то сумма (H – Z) будет об-
ращена в ценные бумаги. Дальнейшая динамика остатка денежных средств в 
этом случае будет соответствовать жирной линии, начинающейся в момент вре-
мени t.Если же прогноз покажет, что в момент (t + 5) величина денежного 
остатка будет соответствовать точке С, то фирма не будет покупать ценные бу-
маги. Аналогичные рассуждения верны и в отношении нижнего предела. 

Таким образом, основной особенностью модели Стоуна является то, что 
действия фирмы в текущий момент определяются прогнозом на ближайшее бу-
дущее. Следовательно, достижение верхнего предела не вызовет немедленного 
перевода наличности в ценные бумаги, если в ближайшие дни ожидаются отно-
сительно высокие расходы денежных средств; тем самым минимизируется число 
конвертационных операций и, следовательно, снижаются расходы. 

В отличие от модели Миллера-Орра модель Стоуна не указывает методов 
определения целевого остатка денежных средств и контрольных пределов, но 
они могут быть определены с помощью модели Миллера-Орра, а x и период, на 
который делается прогноз, — с помощью практического опыта. 

Существенным преимуществом данной модели является то, что ее пара-
метры — не фиксированные величины. Эта модель может учитывать сезонные 
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колебания, так как менеджер, делая прогноз, оценивает особенности производ-
ства в отдельные периоды. 

Недостатком же модели Стоуна является возникновение субъективности. 
Если менеджер ошибется с прогнозом, то фирма понесет издержки, связанные с 
хранением излишней суммы денежных средств (в случае с верхним пределом) 
либо на небольшой срок потеряет ликвидность (в случае с нижним пределом). 
Тем не менее, правильное краткосрочное прогнозирование размера остатка де-
нежных средств позволяет снизить трансакционные издержки. 

 
Управление дебиторской задолженностью. 
Дебиторская задолженность, или счета к получению, представляет собой 

один из наиболее важных и значительных по удельному весу элементов оборот-
ных активов предприятия. Современная торговая практика все в большей сте-
пени полагается на получение покупателем отсрочки по платежам за поставлен-
ную продукцию, что имеет следствием образование у продавца (поставщика) 
значительных счетов к получению. 

Уровень дебиторской задолженности предприятия определяется: 
- Видом реализуемой продукции 
- Степенью насыщенности рынка данным видом продукции 
- Системой расчетов, принятой на конкретном предприятии 
- Общеэкономическими факторами 
Управление дебиторской задолженностью представляет собой классиче-

ский пример поиска компромисса между риском и доходностью: оптимальный 
уровень дебиторской задолженности определяется на основе компромисса 
между увеличением объема продаж и, как следствие прибыли в результате сни-
жения кредитных требований к покупателям, и параллельно растущими издерж-
ками по финансированию возрастающего уровня дебиторской задолженности и 
увеличением вероятных потерь по безнадежным долгам. При этом четко выпол-
няются основные закономерности финансового менеджмента: ожидаемая доход-
ность изменяется обратно пропорционально ликвидности актива (в данном слу-
чае – дебиторской задолженности) и однонаправлено с риском. В то же время 
популярные в отечественной литературе попытки отнести к объекту управления 
дебиторской задолженностью долги за отгруженную продукцию, существенным 
образом превосходящие по своей срочности среднеотраслевой показатель пери-
ода обращения дебиторской задолженности, а то и срок в 12 месяцев, очевидно 
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несостоятельны: подобная «дебиторская задолженность» уже не может рассмат-
риваться, как составная часть оборотных активов. 

Важным элементом управления дебиторской задолженностью является 
ранжирование дебиторской задолженности по срокам ее возникновения (состав-
ление так называемого «реестра старения» дебиторской задолженности), а также 
контроль за ее оборачиваемостью оборачиваемость средств в расчетах). Послед-
нее осуществляется на основе ряда показателей оборачиваемости, которые рас-
сматриваются в соответствующем разделе курса. 

Весьма популярным инструментом контроля дебиторской задолженности 
является сопоставление среднего срока ее погашения со средним сроком пога-
шения задолженности по счетам поставщиков (кредиторской задолженности). 
При всей условности подобного сопоставления (обусловленной, в частности, 
разным характером обязательств и в ряде случаев различными объемами), оно 
может показать, является ли предприятие нетто-кредитором, финансирующим за 
свой счет инвестиции в оборотный капитал своих покупателей, или, наоборот, 
нетто-заемщиком, использующим средства своих контрагентов. Здесь следует, 
однако заметить, что популярные у многих отечественных теоретиков рассужде-
ния об управлении дебиторской задолженностью на основе анализа операцион-
ного и финансового циклов предприятия, на практике сталкиваются с существен-
ными ограничениями. Операционный цикл предприятия равен, как известно, с 
одной стороны сумме продолжительности производственного процесса и сред-
него срока погашения (периода обращения) дебиторской задолженности, а с дру-
гой стороны – сумме продолжительности финансового цикла и среднего срока 
погашения (периода обращения) задолженности по счетам поставщиков (креди-
торской задолженности). Если подойти к задаче управления дебиторской задол-
женностью «механически», то задачу минимизации продолжительности финан-
сового цикла (а именно на этот период средства предприятия оказываются от-
влеченными из оборота и предприятию приходится использовать финансирова-
ние за счет собственных средств либо привлекать кредит) можно решить двумя 
путями. С одно стороны, можно ужесточить условия отпуска продукции в кре-
дит, что должно уменьшить период обращения дебиторской задолженности, но 
при этом уменьшит и объем реализации (прибыль). С другой стороны, можно 
«потянуть» с оплатой счетов поставщиков. В определенных пределах это может 
«сработать», однако при злоупотреблении этим приемом поставщик будет объ-
ективно вынужден пересмотреть условия поставки либо просто заложить стои-
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мость финансирования своей возросшей дебиторской задолженности в цену по-
ставки. Результат – увеличение издержек и падение прибыли. Искусство управ-
ления здесь как раз и состоит в избежании по возможности обеих опасностей. 

С практической точки зрения наиболее важным инструментом управления 
дебиторской задолженностью предприятия выступает его кредитная политика, 
представленная двумя взаимосвязанными видами деятельности: предоставле-
нием отсрочки по платежам и инкассацией задолженности. 

Кредитная политика предприятия подразумевает принятие решений по 
пяти основным вопросам:  

1.  Определение периода, на который предполагается отсрочка платежа; 
2.  Определение инструментов кредитования, т.е. правовой формы оформ-

ления коммерческого кредита; 
3.  Формирование кредитных стандартов - набора критериев и процедур 

определения «хороших» и «плохих» с точки зрения предоставления отсрочки по 
платежам клиентов; 

4.  Инкассационная политика - должны быть установлены определенные 
процедуры контроля дебиторской задолженности и порядок действий в случаях 
задержек платежей; 

5.   Стимулы, которые могут быть предложены клиентам для ускорения 
оплаты счетов (как правило, скидки). 

В условиях развитых стран продавец будет опираться на знание кредитной 
истории клиента, на изучение финансовой отчетности клиента и т.п.  В отече-
ственных условиях, основными источниками информации о кредитоспособно-
сти клиентов служат:  

- Собственный опыт фирмы;  
- Информация из конфиденциальных источников – например банка, где 

обслуживается потенциальный клиент;  
- Информация от фирм-поставщиков, которые с этим клиентом уже рабо-

тали. 
При крупных контрактах возможно проведение специальных расследова-

ний службой безопасности.  
Анализ современной ситуации в России показывает, что на основе взаимо-

действия рыночных факторов, отечественные предприятия вырабатывают соб-
ственную кредитную политику, уже вполне сопоставимую с той, которая сложи-
лась в странах с развитой рыночной экономикой. Результатом является установ-
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ление определенного баланса между продажами на условиях предоплаты, с пла-
той по факту и с отсрочкой платежа – баланса, нарушение которого в одну сто-
рону приводит к падению объема реализации, в другую сторону к неоправдан-
ному увеличению риска неполучения платежа. 

 
Управление запасами предприятия является сферой ответственности не 

столько финансового, сколько производственного менеджера. Однако в силу 
определенных традиций, а также того обстоятельства, что многие мелкие и сред-
ние фирмы просто не имеют специалистов по управлению запасами, эта функция 
часто возлагается на менеджера финансового. Кроме того, даже в условиях нали-
чия продвинутой службы управления запасами на предприятии, финансовому 
менеджеру остается крайне важная и нетривиальная сторона проблемы – оценка 
стоимости инвестиций в запасы. Именно учет стоимости инвестиций в запасы 
кардинально отличает современные модели управления ими от традиционных 
процедур нормирования. 

С точки зрения финансового менеджмента управление инвестициями в за-
пасы обладает определенной спецификой по сравнению с управлением, напри-
мер, инвестициями в основные средства. Эти особенности, в частности, выража-
ются в следующем: 

- На практике, как правило, невозможно однозначно оценить доходность 
инвестиций в запасы; как следствие, основная цель управления запасами – мини-
мизация издержек на их поддержание; 

- Решения, связанные с управлением запасами, являются повторяющи-
мися; эти решения определяют как часто и насколько запасы должны обнов-
ляться. 

 
Решение относительно оптимального уровня запасов должно быть осно-

вано на компромиссе между издержками по поддержанию неоправданно высо-
кого уровня запасов и риском простоев и задержек производства и реализации 
продукции вследствие их исчерпания. 

Не имея в виду приводить обзор существующих методов и моделей управ-
ления запасами (это составляет предмет отдельного курса), остановимся на клас-
сификации издержек, связанных с запасами и формализуем наиболее известную 
модель управления. 

К первой группе отнесем издержки, возрастающие с ростом объема запа-
сов: 
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- Стоимость финансирования инвестиций в запасы; 
- Стоимость хранения; 
- Издержки обработки (перемещение, доставка в места реализации и т.п.); 
- Страхование запасов; 
- Налог на имущество; 
- Устаревание и потеря стоимости. 

 
Издержки, убывающие с ростом объема запасов (в расчете на одну единицу 

запасов) могут быть сведены в три подгруппы: 
- Издержки размещения заказа (фиксированы в расчете на один заказ); 
- Потеря скидок, предоставляемых в зависимости от объема закупок; 
- Издержки возможного истощения запасов. 

 
Наиболее известной моделью управления запасами, реализующей сформу-

лированный выше компромисс, является известная модель EOQ (формула Уил-
сона), в соответствии с которой оптимальный размер заказа Q* представляет: 

 
     Q* =    2SC2    (8.7)  

         C1 

 
В формуле (8.7) через S обозначена годовая потребность в запасах (в еди-

ницах), через С1 – переменные издержки на одну единицу запасов, через С2 – 
постоянные издержки в расчете на один заказ. 

 
Вопросы для обсуждения  

1) Понятие и экономическое содержание оборотого капитала (оборотных 
активов) фирмы. 

2) Состав и структура оборотного капитала. Кругооборот оборотных ак-
тивов. Содержание, цель, задачи и критерии эффективности управления оборот-
ным капиталом.  

3) Политика фирмы в области управления оборотным капиталом и от-
дельными его составляющими. Компромисс между риском потери ликвидности 
и снижением экономической эффективности как методологическая основа 
управления оборотным капиталом и источниками его финансирования.  

4) Постоянная и переменная (сезонная) составляющие оборотного капи-
тала. Стратегии (модели) финансирования инвестиций в оборотный капитал.  
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5) Управление товарно-материальными запасами фирмы: анализ издер-
жек по поддержанию запасов; основные модели управления запасами, определе-
ние оптимальной величины заказа. Создание необходимого запаса.  

6) Двухкорзинная модель. Управление запасами на основе модели «точно 
в срок».  

7) Управление дебиторской задолженностью фирмы: цель, задачи, ме-
тоды и критерии эффективности. Кредитная политика фирмы: решение о предо-
ставлении кредита (отсрочки по платежам за поставленную продукцию), условия 
реализации продукции в кредит и формы оформления коммерческого кредита.  

8) Управление денежными средствами и их эквивалентами. Мотивы хра-
нения фирмой денежных средств. Цель и задачи управления денежными сред-
ствами фирмы.  

9) Инструменты и модели управления денежными средствами: модель Ба-
умола, модель Миллера-Орра, модель Стоуна. Составление бюджета движения 
денежных средств фирмы. Управление краткосрочными инвестициями. 

10) Источники финансирования инвестиций в оборотный капитал. Соб-
ственные источники оборотного капитала. Чистый оборотный капитал и соб-
ственные оборотные средства фирмы. 

11) Привлеченные источники: устойчивые пассивы, коммерческий кредит 
(задолженность по счетам поставщиков), банковское кредитование. Новые ин-
струменты краткосрочного финансирования.  

 
Контрольные вопросы для устного опроса 

1) Охарактеризуйте экономическое содержание оборотного капитала ор-
ганизации. 

2) Охарактеризуйте основные факторы, влияющие на величину чистого 
оборотного капитала. Можно ли ранжировать эти факторы по степени влияния и 
управляемости? 

3) Какие принципы лежат в основе управления оборотным капиталом?  
4) Почему зависимость между экономической эффективностью и долей 

оборотных активов в общей структуре активов предприятия носит ∩-образный 
характер?  

5) Охарактеризуйте стратегии (модели) финансирования оборотного ка-
питала. 
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6) Предприниматель утверждает, что на его предприятии не использу-
ются никакие стратегии финансирования оборотных активов. Прокомменти-
руйте это утверждение. 

7) Охарактеризуйте основные модели управления денежными сред-
ствами. Каковы возможности их применения в отечественных условиях?  

8) Сформулируйте кредитную политику известного Вам предприятия. Со-
ответствуют ли ее положения сложившимся в мировой практике традициям? 

9) Сформулируйте цели и задачи управления запасами предприятия.  
10) По какому принципу и каким образом классифицируются издержки      

предприятия по поддержанию запасов? 
 

Вопросы для самостоятельной работы  

Как рассматривается риск в контексте управления оборотными активами? 
Сформулируйте цели, задачи и критерии эффективности управления обо-

ротным капиталом организации. 
Зависит ли величина оборотных средств в виде наличных денежных 

средств от вида деятельности компании? Приведите примеры.  
 

Письменная аудиторная работа   

1) Определение потребности в оборотном капитале: традиционные ме-
тоды нормирования и современные модели. 

2) Источники финансирования оборотного капитала. Собственные источ-
ники финансирования оборотного капитала. Чистый оборотный капитал. Расчет 
собственных оборотных средств. 

3) Политика организации в области управления оборотным капиталом 
(оборотными активами) и отдельными его составляющими. 

4) Постоянная и переменная (сезонная) составляющие оборотного капи-
тала. Стратегии (модели) финансирования инвестиций в оборотный капитал. 

5) Бюджет Новорусского сельского совета местного самоуправления ха-
рактеризуется высокой стабильностью и предсказуемостью расходной части и, 
как следствие, использует модель Баумола для расчета оптимального уровня 
остатков денежных средств на расчетном счете. Годовые расходы бюджета со-
ставляют 3 млн. руб.; временно свободные средства продвинутый председатель 
совета инвестирует в государственные ценные бумаги в среднем под 7% годо-
вых; при этом расходы на обратную конвертацию ценных бумаг в денежные 
средства не зависят от объема конвертируемых средств и составляют 600 руб. за 
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одну операцию. Рассчитайте средние размеры остатков денежных средств на 
расчетном счете совета и количество конвертаций за год при нулевых страховых 
остатках. Как изменится решение задачи, если страховые остатки денежных 
средств на расчетном счете будут составлять 30 тыс. руб.? 

6) Фирма «Премиум Компьютерс» специализируется на розничной про-
даже «лап-топов» в верхнем сегменте рынка. Средняя цена продаваемого компь-
ютера – $2500. Компания реализует 50 компьютеров в месяц. Для доставки ком-
пьютеров со склада регионального дилера фирма нанимает специальный фургон, 
вместимость которого – 150 компьютеров. Стоимость одной доставки – $220. 
Цена финансирования инвестиций в запасы составляет 8%, страхование – 3%, 
хранение – 6% от продажной цены компьютера. Рассчитайте оптимальный раз-
мер одного заказа и число поставок за год. Какие проблемы могут возникнуть 
при внедрении рассчитанных значений в управленческую практику? 

7) Для предприятия с объемом платежей в 30 млн. руб. в год, характери-
зующегося стабильной потребностью в денежных средствах, рассчитать по мо-
дели Баумола число переводов в год инвестиций в денежные средства, если по-
стоянные трансакционные издержки по продаже ценных бумаг для пополнения 
денежных средств составляют 200 руб., а средняя ставка дохода по этим инве-
стициям составляет 8.25% годовых. 

8) Рассчитайте оптимальный размер заказа партии ГСМ для автотранс-
портного предприятия, общая потребность которого в дизельном топливе на 1 
месяц составляет 40250 л. Стоимость 1 л – 28 руб., стоимость заказа одной пар-
тии дизельного топлива – 800 руб. Затраты по транспортировке составляют 40% 
от цены. Доставка осуществляется емкостями по 250 л. 

9) Ресторан использует 500 кг креветок в год. Креветки поставляются в 
ресторан упаковками весом 5 кг и ценой 400 руб. каждая. Стоимость доставки 
одной упаковки креветок составляет 40% от ее цены; размещение одного заказа 
– 80 руб. Рассчитайте оптимальную частоту размещения заказа. 

10) Рассчитайте оптимальный размер заказа EOQ и требуемое количество 
заказов в течение года, если стоимость выполнения одной партии заказа равна 
2000 руб, стоимость 1 ед. – 150 руб., годовая потребность в сырье – 13000 еди-
ниц, затраты по хранению - 10% от цены приобретения. 
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