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Введение

Издание учебного пособия «Финансовый менеджмент» ставит цель подробного изложения ос­
новных концепций и теорий развития финансового менеджмента, стратегии, тактики и практики 
финансового менеджмента, международного финансового менеджмента.

На основе обоснования новой методологии финансового менеджмента с учетом международ­
ных стандартов определена структура данного пособия, оно состоит их трех разделов, включающих 
в себя двадцать две главы.

Первый раздел посвящен раскрытию содержания и функций финансового менеджмента, базо­
вых концепций и показателей финансового менеджмента, концепций и теории структуры капитала, 
стоимости капитала.

Второй раздел «Стратегия, тактика и практика финансового менеджмента» содержит: управ­
ление портфелем финансовых активов, риск и доходность, управление корпорационными рисками, 
влияние эффекта операционного и финансового рычагов, управление дивидендной политикой, уп­
равление оборотными активами и краткосрочными обязательствами предприятия, управление по­
токами денежных средств, управление запасами, управление дебиторской задолженностью, долго­
срочное финансовое планирование, методы анализа инвестиционных проектов, управление инвес­
тиционными рисками, бюджетирование, особенности финансового менеджмента малого бизнеса и 
коммерческих банков, реорганизация корпораций.

В третьем разделе рассмотрен финансовый менеджмент транснациональных корпораций.
В условиях рыночной экономики финансовый менеджер становится одной из ключевых фигур 

па предприятии. Он ответствен за постановку проблем финансового характера, анализ целесооб­
разности выбора или иного способа их решения и иногда за принятие окончательного решения по 
выбору наиболее приемлемого варианта действий.

Кроме того, финансовый менеджер должен обладать организаторским талантом и владеть ис­
кусством общения, проявляющимся в психологической совместимости с различными людьми, име­
нуемой аттракцией, терпимости в деловых отношениях, обеспечивающих продуктивность работы 
службы финансового менеджера.

Профессия финансового менеджера как специалиста по управлению финансами хозяйствующе­
го субъекта становится все более популярной и востребованной в условиях бурно развивающейся 
экономики и увеличения потоков финансовых ресурсов.

Финансовый менеджмент как учебная дисциплина, являющаяся обязательной во всех запад­
ных университетах для студентов экономических специальностей, получает в последние годы все 
большее признание, развитие и является одним из ключевых элементов всей системы управления, 
имеющим особое, приоритетное значение для современных условий экономики Казахстана.
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Профессиональный уровень кадров, занятых в области финансов, учета, аудита, банковского 
дела, равно как и степень распространения прогрессивных методов и культуры управления финан­
сами, существенно зависит от качества научно-учебно-методических разработок по финансовому 
менеджменту.

Положения данного учебного пособия отрабатывались более семи лет, по ходу чтения лекций 
студентам, повышения квалификации специалистов и руководителей предприятий, обсуждались на 
научно-практических конференциях в Казахстане и России.

Отличительной особенностью данной работы является:
-  попытка изложения основных концепций и теорий развития финансового менеджмента;
-  сочетание теоретических положений с прикладной практикой конкретных предприятий с 

учетом реальных ситуаций;
-  обоснование стратегии, тактики и практики финансового менеджмента;
-  изложение особенностей финансового менеджмента транснациональных корпораций;
-  изложение материала учебного пособия доступным, доходчивым языком для людей, на ко­

торых он рассчитан;
-  для удобства каждая глава снабжена библиографией.
При работе над учебным пособием изучена переводная литература ведущих зарубежных уче­

ных, среди них Ю. Бригхем, JT. Гапенски, Дж. Ван Хорн, С. Росс. Э. Хелферт, У. Шарп, Р. Брейли, 
С. Майерс, Ли Ф. Ченг, Джозеф И. Финнерти (см. список литературы). Автор опирается в работе 
на концептуальные подходы ряда авторитетных специалистов финансового менеджмента России 
В.В. Ковалева, Е.С. Стояновой, Г.Б. Поляка, М.Н. Крейниной, В.Е. Леонтьева, В.В. Бочарова, Н.П. 
Радковской, И.Т. Балабанова, а также отечественных ученых У.Б. Баймуратова, С.С. Баймухамбе- 
товой.

В предлагаемом читателю учебном пособии автор попытался изложить свое видение содержа­
тельной части финансового менеджмента на основе скорректированной классической западной ли­
тературы с учетом специфики управления финансами российских и отечественных предприятий.

В работе над учебным пособием автор неоднократно консультировался с ведущими профессо­
рами Казахстана и России.

Эта книга является плодом многолетних исследований автора в области анализа и управления 
финансами, а также дискуссий с ведущими отечественными и российскими специалистами в облас­
ти финансового менеджмента.

Практические навыки в области финансового менеджмента обучающиеся смогут получить из 
«Практического пособия по финансовому менеджменту», издаваемого одновременно с учебным 
пособием.

Вероятно не все вышеуказанное удалось реализовать в полной мере, поэтому выражаем надеж­
ду и признательность всем, кто сочтет необходимым дать свои конструктивные замечания и пред­
ложения по совершенствованию учебного пособия.

Автор выражает признательность за консультацию и помощь в работе академику У.Б. Байму- 
ратову, профессору З.Д. Искаковой и особую признательность за идеи, поддержку, вдохновение, 
умение работать О.В. Гончарук -  д.э.н., профессору, проректору по учебной работе, заведующей 
кафедрой «Финансы и банковское дело» Санкт-Петербургского государственного инженерно-эко- 
номического университета.
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Глава 1
Содержание и функции 
финансового менеджмента

1.1. Э волюция взглядов, процесс управленческой мысли
1.2. Сущность, цели и задачи финансового менеджмента
1.3. Принципы организации финансового менеджмента
1.4. Функции и методы финансового менеджмента
1.5. Структура финансового менеджмента, цели и 

задачи деятельности финансового менеджера
1.6. Информационное обеспечение финансового менеджмента 

Литература

1 . 1 .  Эволюция взглядов, процесс 
управленческой мысли

Эволюция управленческой мысли -  это процесс формирования и трансформации совокупности 
взглядов на систему управления в соответствии с объективными условиями и потребностями эко­
номики в течение относительно длительного периода времени. По мере прогресса общественных 
отношений, по мере развития хозяйственной деятельности усложнялось, структурировалось и со­
держательно обогащалось само управление. Есть основания считать, что управление как наука, как 
стройная система знаний и умений начало предметно формироваться в XIX в., а его расцвет прихо­
дится на двадцатое столетие в связи с окончательным выделением управленцев в самостоятельный 
социальный слой и превращением его, по существу, в господствующий класс / 1/.

Управление финансами стало важнейшей сферой деятельности любого субъекта социально­
рыночного хозяйства, особенно предприятия и акционерного общества, ведущих производственно­
коммерческую деятельность. Изменение технологии производства, выход на новые рынки, расши­
рение или свертывание объемов выпуска продукции основываются на глубоких финансовых расче­
тах, на стратегии привлечения, распределения, перераспределения и инвестирования финансовых 
ресурсов. Тенденции развития локальной и глобальной общерыночной ситуации (малопредсказуе­
мые изменения спроса, ужесточение ценовой конкуренции на традиционных рынках, диверсифи­
кация и завоевание новых рыночных ниш, возрастание рисков при проведении операций) будут 
лежать в основе возрастающей роли специфических финансовых вопросов управления.

В ответ на подобные тенденции в Казахстане стала развиваться автономная область теоретичес­
ких знаний и практических приемов, находящаяся на стыке общей теории управления финансами 
предприятия и получившая название «финансовый менеджмент». Первоначально этим занимались 
специалисты в области экономики предприятия, плановики, бухгалтеры-аналитики, которые шли от 
учета и проведения расчетов, построения планов-прогнозов и калькулирования цен к вопросам под­



готовки и принятия решений по широкому спектру проблем управления ресурсами предприятия. 
Подобная переориентация привела к возрастанию «удельного веса» управленческого компонента 
в решении соответствующих задач при одновременном расширении и усложнении инструментов и 
институтов финансового рынка. В данной главе рассматриваются подходы к предмету финансового 
менеджмента сквозь призму эволюции взглядов на проблему эффективного управления в общем 
менеджменте.

Прежде всего, следует отметить основные исторические подходы к эффективному управлению 
в современном менеджменте. В соответствии с положениями исторически первой школы научного 
управления (Ф. Тейлор), сформировавшейся на рубеже ХІХ-ХХ вв., в основе эффективного уп­
равления лежат аналитически выделенные трудовые операции. Безусловной заслугой этой школы 
является разработка перечня последних, их строгая регламентация и контроль за выполнением.

Следующая концепция эффективного управления получила название классической (администра­
тивной). Были выделены основные элементы управления как процесса -  функции. Подробно описаны 
планирование, организация, руководство, координация, мотивация, контроль и ряд других. Парал­
лельно разработаны универсальные принципы управления (А. Файоль), следуя которым руководи­
тель любой организации -  независимо от целей, размеров, формы собственности и т.д. -  мог, по мыс­
ли авторов, рассчитывать на ее оптимальное функционирование и достижение поставленных целей.

Значительное усложнение рыночной ситуации привело специалистов по управлению к необ­
ходимости рассматривать организацию как открытую систему. В менеджменте сформировалась и 
закрепилась парадигма системного подхода, смысл которой -  в совокупности управленческих воз­
действий на многоуровневую взаимосвязанную систему организационных элементов. Управление 
осуществляется на основе комплексной стратегии, разработанной с учетом факторов внешней и 
внутренней среды.

Анализ различных подходов к определению предметной области финансового менеджмента 
позволяет сделать вывод, что эволюция взглядов на предмет финансового менеджмента в сжатой, 
концентрированной форме повторяет в общих чертах исторически сложившиеся и чередовавшиеся 
постулаты эффективного управления в общем менеджменте.

На ранних этапах формирования самостоятельной предметной области за финансовым менедж­
ментом закрепилась роль контроля, строжайшего учета и оптимизации издержек производственно­
го процесса по схеме «ресурсы -  производство — сбыт». С этих позиций данный менеджмент опре­
деляется как область управления финансами предприятия в целях контроля (снижения) издержек, 
своевременного и правильного проведения финансовых операций. До 1994 г. главной фигурой ор­
ганизации финансов для большинства предприятий был главный бухгалтер. Спрос на квалифициро­
ванных специалистов такого профиля,, способных организовать сбор и обработку первичной инфор­
мации, заниматься учетом затрат, рассчитывать плановые цены на продукцию, принимать решения 
относительно кредитов, строить отношения с кредиторами и дебиторами, а главное, противостоять 
налоговой инспекции, был велик.

Следующим этапом в развитии финансового менеджмента можно считать выделение функций 
финансового планирования, организации, мотивации и контроля, позволяющих рассматривать уп­
равление финансами как непрерывный процесс решения закономерно усложняющихся задач. Для 
данного этапа характерным является дефиниция финансового менеджмента с позиций планирова­
ния, организации и контроля расходования финансовых ресурсов организации. В данном случае 
предмет финансового менеджмента корреспондирует с управлением как процессом в общем ме­
неджменте.

Разработка универсальных правил и процедур для принятия решений в области управления 
финансами предприятия позволила интерпретировать финансовый менеджмент как совокупность 
общих стандартизированных финансовых правил, процедур и технологий. Подобный концептуаль­
ный подход реализован Е.С. Стояновой. Аналогичной системы взглядов придерживается Е.Н. Ло­
банова, которая считает, что важнейшей сферой управления финансами предприятия должны стать 
финансовые решения. Суть последних сводится к формированию достаточных для развития пред­
приятия финансовых ресурсов, поиску новых источников финансирования на денежных и финан­
совых рынках, использованию новых финансовых инструментов, позволяющих решать ключевые 
проблемы финансов: платежеспособность, ликвидность, доходность и оптимальные соотношения 
собственных и заемных источников финансирования. Нетрудно провести аналогию между этим 
подходом и совокупностью универсальных принципов управления А. Файоля.
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Далеко не каждый, даже высококвалифицированный главный бухгалтер, способен справиться 
с упомянутыми функциями. Здесь уже речь идет о развитой службе, состоящей из финансовых 
менеджеров среднего звена, каждый из которых будет нести ответственность за принятые реше­
ния. По-настоящему работа по управлению финансами на предприятиях началась в 1994-1995 гг. 
Именно в эти годы ключевой фигурой вместо главного бухгалтера становится финансовый дирек­
тор. Появилась потребность в финансовом руководителе, определяющем совместно с генеральным 
директором стратегию фирмы.

На современном этапе развития рыночных отношений задачи по управлению финансами пред­
приятий, функционирующих в условиях нестабильного социально-экономического окружения, 
приводят к реализации системного подхода. Стоит задача выделения ключевых, системообразую­
щих факторов финансовой политики. На наш взгляд, ими могут выступать такие интегральные па­
раметры, как ликвидность, суперпозиция векторов финансовых потоков, финансовая устойчивость 
предприятия и пр. Другой немаловажный аспект -  безусловная интеграция финансовой стратегии 
в качестве основной подсистемы в генеральной стратегической концепции управления предпри­
ятием. Исходя из этого, финансовый менеджмент -  это наука о правилах разработки и механизмах 
реализации финансовой стратегии предприятия для достижения стратегических целей организации 
в целом.

Использование разработок и концепция общего менеджмента для анализа и интерпретации 
проблем финансового менеджмента позволит уточнить и систематизировать ряд основных понятий, 
а также структуру задач управления финансами предприятия /2 /.

Исторически и логически основные направления финансового менеджмента складывались по 
следующим направлениям:

-  оценка финансового состояния компании;
-  прогнозирование банкротства;
-  оценка финансовых активов и управление структурой капитала;
-  управление запасами;
-  управление денежными средствами;
-  формирование рынка корпоративного контроля;
-  оценка эффективности создания стоимости компании.
Данную эволюцию теории финансового менеджмента можно объяснить тем, что сначала поя­

вились разработки, носящие аналитический характер, направленные на формирование различных 
методов оценки финансового состояния компании, ее кредитоспособности, прогнозирования банк­
ротства, инвестиционной привлекательности и т.п. (первое и второе направления). Это полностью 
соответствует логике принятия любого управленческого решения, когда на первом этапе проводит­
ся анализ сложившейся ситуации. Затем в рамках финансового менеджмента стали развиваться на­
правления, связанные с методами непосредственного управления финансовой структурой капитала 
компании (третье направление) и управлением отдельными активами компании (четвертое и пятое 
направления).

Формирование методов оценки процессов реструктуризации и создания стоимости компании 
являются центральным звеном принятия управленческих решений (направления шесть и семь) 
/3, с. 19/.

С переходом к рыночной экономике роль финансов и финансового менеджмента резко увели­
чилась. В современных условиях, когда предприятие самостоятельно принимает решения, резко 
повышается ресурсный потенциал хозяйствующего субъекта. Это предполагает оптимизацию фи­
нансовых отношений и повышение эффективности управления финансовыми ресурсами /4 , с. 6/.

1 . 2 .  Сущность, цели и задачи 
финансового менеджмента

В процессе производства у организации формируются отношения, обычно в денежной форме 
(называемые финансами), включающие в себя формирование и использование денежных доходов, 
обеспечение кругооборота средств в воспроизводственном процессе, организацию взаимоотноше­
ний с другими предприятиями, бюджетом, банками, страховыми организациями и пр.



Финансовый менеджмент -  наука об управлении всеми этими процессами. Это управление 
предполагает разработку методов, которые выбирает предприятие для достижения определенных 
целей, конечной из которых является обеспечение прочного и устойчивого финансового состояния 
/5, с. 3/.

Оптимизация финансовых потоков компании, выбор наиболее эффективных их вариантов пре­
дусматривают создание системы управления финансами компании. Такой системой является фи­
нансовый менеджмент /3, с. 11/.

Определения отечественных и зарубежных авторов отличаются от общепринятых мировых. 
Американские и западноевропейские экономисты определяют финансовый менеджмент как управ­
ление финансами фирмы, имеющее главной своей целевой функцией максимизацию курса акций, 
чистой прибыли на акцию, уровня дивидендов и т.д. В российской практике финансовый менедж­
мент рассматривается шире. В его рамках определяются методы, которые выбирает предприятие 
для достижения поставленных им целей. Но нельзя не признать, что основные принципы, мето­
ды носят универсальный характер и поэтому требуют лишь адаптации к российским особенностям 
рынка.

Финансовый менеджмент является одним из ключевых элементов всей системы современного 
управления, имеющим особое, приоритетное значение для сегодняшних условий экономики Казах­
стана.

Финансовый менеджмент как наука об управлении финансами хозяйствующих субъектов име­
ет свою цель и задачи. Главная цель финансового менеджмента заключается в максимизации бла­
госостояния собственников (владельцев) предприятия в текущем и будущем периодах. Данная цель 
находит конкретное выражение в обеспечении роста рыночной стоимости (цены) компании.

Достижение подобной цели зависит от ряда факторов:
• ожидаемого дохода (на одну акцию);
• надежности этого дохода;
• выбора подходящего момента времени для получения дохода (прибыли);
• эффективности использования заемных средств;
• политики выплаты дивидендов (дивиденда, приходящегося на одну акцию).
Однако эта цель вступает в противоречие с другой распространенной концепцией, согласно 

которой целью финансового менеджмента является максимизация прибыли. Следует иметь в виду, 
что оптимизация рыночной стоимости капитала предприятия (корпорации) не всегда может быть 
достигнута за счет увеличения прибыли. Дело в том, что прибыль, остающуюся в распоряжении 
предприятия после уплаты налогов, можно полностью направить на потребление. В результате не 
останется реального источника финансирования программ развития предприятия, что приведет в 
конечном итоге к падению его рыночной стоимости. Кроме того, значительный объем прибыли 
может быть получен за счет роста уровня предпринимательского и финансового рисков, что также 
может привести к снижению рыночной стоимости компании. Поэтому в рыночной хозяйственной 
системе максимизация прибыли может быть признана одной из важных задач финансового менедж­
мента, но не его ключевой целью.

Финансовый менеджмент -  неотъемлемая часть общей системы управления предприятием, в 
свою очередь состоящая из подсистем: объекта управления (управляемая подсистема) и субъекта 
управления (управляющая подсистема).

Объектом управления в финансовом менеджменте является совокупность условий осуществле­
ния денежного оборота, кругооборота стоимости, движения финансовых ресурсов и финансовых 
отношений между хозяйствующими субъектами.

Субъект управления — это конкретные профессионалы, специальная группа людей, которые 
посредством различных форм управленческого воздействия осуществляют целенаправленное фун­
кционирование объекта.

Воздействие субъектов экономических отношений на объект управления при выработке опре­
деленной стратегии и тактики раскрывает содержание финансового менеджмента.

Цели финансового менеджмента реализуются через функции объекта и субъекта управления 
/6 , с. 12/.

С практической точки зрения финансовый менеджмент -  это искусство управления финансами 
предприятий и корпораций в условиях действия факторов внутренней и внешней среды, т.е. денеж­
ными отношениями, связанными с образованием и расходованием их дохода (выручка от реализа­
ции), прибыли, капитала и денежных фондов в рамках принятой стратегии и тактики.
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В условиях быстрого изменения внешних и внутренних условий хозяйствования те у правленческие 
решения, которые прежде обеспечивали предприятию финансовый успех, сегодня могут привести к об­
ратному результату. Поэтому искусство управления финансами требует своевременной корректировки 
его экономической стратегии и тактики, непрерывного поиска новых методических приемов обоснова­
ния управленческих решений (нелинейные способы начисления амортизации по основным средствам и 
нематериальным активам, финансовый лизинг, эмиссия корпоративных ценных бумаг, проектное фи­
нансирование долгосрочных инвестиционных проектов, финансовый инжиниринг и т.д.).

Особенности финансового менеджмента на предприятиях (корпорациях) в условиях рыночной 
экономики можно сформулировать как:

-  его гибкость, т.е. учет конъюнктуры рынка;
-  ориентация управления финансами на рынок;
-  учет при принятии финансовых и инвестиционных решений фактора риска;
-  использование бюджетирования как основы оперативного управления финансами 111. 
Финансовый менеджмент включает в себя:
-  разработку и реализацию финансовой политики фирмы с применением различных финансо­

вых инструментов;
-  принятие решений по финансовым вопросам, их конкретизацию и разработку методов реа­

лизации;
-  информационное обеспечение посредством составления и анализа финансовой отчетности 

фирмы;
-  оценку инвестиционных проектов и формирование портфеля инвестиций; оценку затрат на 

капитал; финансовое планирование и контроль;
-  организацию аппарата управления финансово-хозяйственной деятельностью фирмы.
В финансовом менеджменте вырабатываются и практически применяются методы, средства и

инструменты для достижения целей деятельности фирмы в целом или ее отдельных производствен­
но-хозяйственных звеньев -  центров прибыли. Подобными целями могут быть:

-  максимизация прибыли;
-  достижение устойчивой нормы прибыли в плановом периоде;
-  увеличение доходов руководящего состава и вкладчиков (или владельцев) фирмы;
-  повышение курсовой стоимости акций фирмы и др.
В итоге все эти цели ориентированы на повышение доходов вкладчиков (акционеров) или вла­

дельцев (собственников капитала) фирмы.
На практике финансовый менеджмент призван разрешить противоречие, которое возникает 

между целями хозяйственной деятельности предприятия и финансовыми возможностями их дости­
жения на различных этапах развития.

В краткосрочном финансовом управлении принимаются решения о сочетании таких целей, как 
увеличение прибыли и повышение курсовой стоимости акций, поскольку эти цели могут противо­
действовать друг другу. Такая ситуация возникает в случае, когда фирма, инвестирующая капитал 
в развитие производства, несет текущие убытки, рассчитывая на получение высокой прибыли в 
будущем, которая обеспечит рост стоимости ее акций. С другой стороны, фирма может воздержи­
ваться от инвестиций в обновление основного капитала ради получения высоких текущих прибы­
лей, что впоследствии отразится на конкурентоспособности ее продукции и приведет к снижению 
рентабельности производства, а затем к падению курсовой стоимости ее акций и, следовательно, к 
ухудшению положения на финансовом рынке.

В долгосрочном финансовом управлении, ориентированном на те же конечные цели, прежде 
всего, учитываются факторы риска и неопределенности, в частности, при определении предполага­
емой цены акций как показателя отдачи на вложенный капитал.

Главными задачами финансового менеджмента являются:
1) финансирование деятельности предприятия:
-  определение рациональной структуры пассивов предприятия (соотношение между заемны­

ми и собственными средствами) с учетом допустимого уровня финансового риска и. таким 
образом, обоснование решения об изменении собственного капитала или изменении заимс­
твований;

-  разработка дивидендной политики (распределение чистой прибыли на вознаграждение ин­
весторов, самофинансирование и наращивание собственных средств);

10 | ~ формирование наилучшей структуры заемных средств по форме, срокам и стоимости;



2 ) финансовая сторона эксплуатации активов:
-  определение основных направлений расходования средств, соответствующих стратегичес­

ким и тактическим целям предприятия;
-  формирование наилучшей структуры активов;
-  регулирование массы и динамики финансовых результатов с учетом приемлемого уровня 

предпринимательского риска;
3) осуществление стратегии финансового менеджмента:
-  проведение инвестиционной политики (анализ инвестиционных проектов хозяйственного и 

финансового характера, отбор наилучших);
4) осуществление тактики финансового менеджмента:
-  комплексное оперативное управление оборотными активами и краткосрочными обяза­

тельствами предприятия (денежными средствами, дебиторской задолженностью, запаса­
ми сырья и готовой продукции, кредиторской задолженностью и краткосрочными креди­
тами);

-  ценовые и прочие маркетинговые решения с точки зрения их влияния на финансовые резуль­
таты;

5) сочетание стратегии и тактики:
-  финансовое прогнозирование и планирование (финансовые перспективы развития предпри­

ятия, а также тактические шаги по обеспечению каждодневной деятельности и предупреж­
дению неблагоприятных тенденций);

6 ) внутренний финансовый контроль:
-  анализ данных бухгалтерского и операционного учета, а также отчетности предприятия. 

Их можно использовать: а) как материал для оценки результатов деятельности предпри­
ятия, всех его подразделений; б) как информационную базу для принятия финансовых ре­
шений.

Результатом решения этих задач является обеспечение сбалансированности денежных и мате­
риальных потоков, формирование финансовых ресурсов, необходимых для обеспечения заплани­
рованной деятельности предприятия или корпорации, и выполнение всех обязательств и условий 
договоров.

Главное в финансовом менеджменте -  принятие решений по обеспечению наиболее эффек­
тивного движения финансовых ресурсов между фирмой и источниками ее финансирования как 
внешними, так и внутрифирменными. Управление потоком финансовых ресурсов, выраженных в 
денежных средствах, является центральным вопросом в финансовом менеджменте. Поток финансо­
вых ресурсов составляют денежные средства:

-  полученные в результате финансово-хозяйственной деятельности фирмы;
-  приобретенные на финансовых рынках посредством продажи акций, облигаций, получения 

кредитов;
-  возвращенные субъектам финансового рынка в качестве платы за капитал в виде процентов 

и дивидендов;
-  инвестированные и реинвестированные в развитие производственно-хозяйственной деятель­

ности фирмы;
-  направленные на уплату налоговых платежей.
Исходя из этого финансовый менеджмент, или управление финансовыми ресурсами и отноше­

ниями, охватывает систему принципов, методов, форм и приемов регулирования рыночного меха­
низма в области финансов с целью повышения конкурентоспособности хозяйствующего субъекта. 
Таким образом, финансовый менеджмент -  это специфическая система управления денежными по­
токами, движением финансовых ресурсов и соответствующей организацией финансовых отноше­
ний /8 , с. 4/.

Финансовый менеджмент неизбежно воздействует на все стороны деятельности предприятия, 
так как выбор критериев для принятия правильных финансовых решений вызывает необходимость 
изменения во многих сферах функционирования предприятия /5, с. 4/.

Формирование финансовых ресурсов, их эффективное размещение и использование невозмож­
но без четкой и грамотной системы управления финансами /3, с. 71/.

Конкурентоспособность и платежеспособность хозяйствующего субъекта определяются, пре­
жде всего, рациональной организацией финансов / 8 , с. 18/.
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1 . 3 .  Принципы организации финансового 
менеджмента

К важнейшим принципам организации финансового менеджмента предприятий и корпораций 
можно отнести:

-  взаимосвязь с общей системой управления;
-  комплексный характер принимаемых финансовых и инвестиционных решений;
-  высокий динамизм финансового управления;
-  вариантный характер подхода к разработке и реализации управленческих решений;
-  ориентация на стратегические цели развития;
-  учет фактора риска при принятии решений.
Финансовый менеджмент тесно связан с производственным и инвестиционным менеджмен­

том, управлением персоналом, маркетингом, логистикой в сфере приобретения материальных ре­
сурсов. Любое управленческое решение непосредственно влияет на формирование и использование 
финансовых ресурсов и движение денежных потоков предприятия и корпорации. Например, приня­
тие решения о реализации крупного инвестиционного проекта может вызвать значительный отток 
денежных средств из текущей деятельности в форме изъятия нераспределенной прибыли и сумм 
амортизационных отчислений.

Высокий динамизм внешней среды предполагает использование в процессе управления совре­
менных технологий -  бюджетирования формирования и использования ресурсов, капитала, дохо­
дов, контроллинга, новых программных продуктов. Кроме того, изменяются во времени и внутрен­
ние условия деятельности предприятия или корпорации, особенно при смене стадий его жизненного 
цикла, что требует новых подходов к организации финансового менеджмента.

Вариантный подход к разработке управленческих решений означает, что отказ от реализации 
одного инвестиционного проекта предполагает принятие другого проекта, имеющего более высо­
кие показатели доходности, периода окупаемости затрат и безопасности. При выборе проекта учи­
тывают также возможности его финансирования за счет собственных, привлеченных и заемных 
средств.

Ориентация на стратегические цели развития предприятия или корпорации предполагает разра­
ботку не только оперативных и текущих, но и перспективных финансовых планов, определяющих 
ресурсный потенциал на будущее (на период свыше одного года).

В процессе принятия финансовых и инвестиционных решений учитывают фактор неопределен­
ности и риска, что характерно для рыночной экономики. Как экономическая категория, риск выра­
жает возможную опасность потерь прибыли, дохода и капитала, а также возможность получения 
большей прибыли, дохода и капитала. Риск-менеджмент- система управления риском и денежными 
отношениями, возникающими в процессе такого управления. В финансовом менеджменте обычно 
рассматривают производственный (операционный) риск и финансовый риск, связанный с понятием 
финансового; левериджа (рычага). Организация финансового менеджмента заключается в форми­
ровании оптимального ресурсного потенциала предприятия и корпорации с учетом минимальной 
степени влияния риска на результаты деятельности /9, с. 34/.
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1 . 4 ,  Функции и методы финансового 
менеджмента

Функция применительно к финансовому менеджменту означает круг деятельности, свойствен­
ный данной науке, проявление сущности в действие, специфические способы выражения присущих 
категории свойств. В функции отражается общественное назначение науки, раскрывается ее эконо­
мическая природа.

Функции финансового менеджмента включают в себя:
-  анализ финансовой отчетности;
-  внутреннее планирование и прогнозирование движения денежных средств;
-  анализ финансовых рисков;



-  выпуск акции;
-  получение займов и кредитов;
-  операции с инвестициями;
-  оценка операций слияния и поглощения фирм.
Важнейшие решения, принимаемые в области финансового менеджмента, относятся к вопро­

сам инвестирования и выбору источников их финансирования. Инвестиционные решения принима­
ются по таким проблемам, как:

-  оптимизация структуры активов, определение потребностей в их замене или ликвидации;
-  разработка инвестиционной политики, методов и средств ее реализации; определение пот­

ребностей в финансовых ресурсах;
-  планирование инвестиций по фирме в целом; разработка и утверждение инвестиционных 

проектов, разрабатываемых в производственных отделениях;
-  управление портфелем ценных бумаг.
Инвестиционные решения предполагают выделение в финансовом менеджменте двух видов 

финансового управления: краткосрочного и долгосрочного, имеющих свои специфические черты. 
Краткосрочные инвестиционные решения направлены на определение структуры капитала фирмы 
на текущий период, которая отражается в ее балансе. Принятие таких решений требует от финансо­
вых менеджеров глубоких профессиональных знаний в области текущего финансового управления 
фирмой, умения применять обоснованные методы их реализации с учетом текущих тенденций раз­
вития рынка.

Долгосрочные инвестиционные решения, именуемые стратегическими, направлены на обес­
печение успешного функционирования фирмы в будущем и требуют от финансовых менеджеров 
глубоких базовых знаний, практического опыта и навыков в использовании современных методов 
анализа для выбора оптимальных направлений и путей развития фирмы на перспективу с учетом 
объективных закономерностей и специфики развития казахстанской экономики.

Решения по выбору источников финансирования принимаются по таким вопросам, как:
-  разработка и реализация политики оптимального сочетания использования собственных и 

заемных средств для обеспечения наиболее эффективного функционирования фирмы;
-  разработка и претворение в жизнь политики привлечения капитала на наиболее выгодных 

условиях;
-  дивидендная политика и др.
Функции и экономические методы финансового менеджмента можно подразделить на два бло­

ка: блок по управлению внешними финансами и блок по внутрифирменному учету и финансовому 
контролю.

Блок по управлению внешними финансами предполагает реализацию отношений фирмы с юри­
дически и хозяйственно самостоятельными субъектами рынка, включая собственные дочерние ком­
пании, выступающие в качестве клиентов, заимодателей, поставщиков и покупателей продукции 
фирмы, а также с акционерами и финансовыми рынками. Сюда входят:

-  управление оборотными активами фирмы: движением денежных средств; расчетами с кли­
ентами; управление материально-производственными запасами и пр.;

-  привлечение краткосрочных и долгосрочных внешних источников финансирования.
Блок по внутрифирменному учету и финансовому контролю включает в себя:
-  контроль за ведением производственного учета;
-  составление сметы затрат, контроль за выплатой заработной платы и налогов;
-  сбор и обработку данных бухгалтерского учета для внутреннего управления финансами и 

для предоставления данных внешним пользователям;
-  составление и контроль за правильностью финансовой отчетности: баланса, отчета о прибы­

лях и убытках, отчета о движении денежных средств и др.;
-  анализ финансовой отчетности и использование его результатов для внутреннего и внешне­

го аудита;
-  оценка финансового состояния фирмы на текущий период и ее использование для принятия 

оперативных управленческих решений и в целях планирования.
При переходе к рыночной экономике большое значение приобретает изучение методов управле­

ния финансами. Острая потребность в овладении современными механизмами и методами финансо­
вого менеджмента порождается широкомасштабными процессами акционирования и приватизации 
в Республике Казахстан, ростом числа вновь создаваемых частных фирм, расширением контактов 13
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с иностранными партнерами, в том числе в сфере инвестиционных операций. Для обеспечения чет­
кого управления работой акционерных предприятий и других коммерческих структур необходим 
выбор оптимальной финансовой политики / 10/.

Роль финансовой политики в централизованном управлении фирмой определяется тем, что она 
затрагивает все стороны ее экономической деятельности -  научно-техническую, производственную, 
материально-техническое снабжение, сбыт и отражает в концентрированном виде влияние много­
численных внутренних и внешних факторов. В рамках единой финансовой политики, разрабатыва­
емой на высшем уровне управления, определяются в глобальном масштабе источники финансовых 
ресурсов и их распределение в рамках фирмы.

Трудно однозначно определить конкретные формы и методы проведения финансовой полити­
ки. Хотя в рамках отдельных фирм и имеются существенные отличия в использовании конкретных 
форм и методов финансовой политики, можно, тем не менее, говорить об общих ее чертах и при­
нципах, а также инструментах финансовой политики. Важнейшие из них: распределение и перерас­
пределение прибылей; финансирование и кредитование деятельности различных подразделений; 
определение структуры и характера внутрифирменных финансовых операций и расчетов по ним.

Финансовый менеджмент -  вид профессиональной деятельности, направленной на управление 
финансово-хозяйственным функционированием фирмы на основе использования современных ме­
тодов.

Финансовый метод можно определить как способ воздействия финансовых отношений на хо­
зяйственный процесс.

Методы финансового менеджмента позволяют оценить:
-  риск и выгодность того или иного способа вложения денег;
-  эффективность работы фирмы;
-  скорость оборачиваемости капитала и его производительность.
Финансовые методы действуют в двух направлениях: по линии управления движением финан­

совых ресурсов и по линии рыночных коммерческих отношений, связанных с соизмерением затрат 
и результатов, с материальным стимулированием и ответственностью за эффективное использо­
вание денежных фондов. Рыночное содержание в финансовые методы вкладывается не случайно. 
Это обусловлено тем, что функции финансов в сфере производства и обращения тесно связаны с 
коммерческим расчетом.

Коммерческий расчет представляет собой метод ведения хозяйства путем соизмерения в де­
нежной (стоимостной) форме затрат и результатов хозяйственной деятельности. Целью применения 
коммерческого расчета является получение максимальных доходов или прибыли при минимальных 
затратах капитала в условиях конкурентной борьбы. Реализация указанной цели требует соизмере­
ния размеров вложенного (авансированного) в производственно-торговую деятельность капитала 
с финансовыми результатами этой деятельности. При этом необходимо рассчитать и сопоставить 
различные варианты вложения капитала по заранее принятому критерию выбора (максимум дохода 
или максимум прибыли на тенге капитала, минимум денежных расходов и финансовых потерь и 
др.). В зарубежной хозяйственной практике требование соизмерения размеров вложенного в произ­
водство капитала с результатами хозяйственной деятельности обозначается термином «инпут-аут- 
пут» (input-output) / 8/.

Приемы и методы, находящиеся в арсенале финансового менеджера, многообразны. С опреде­
ленной долей условности их можно разделить на три большие группы: общеэкономические, про­
гнозно-аналитические и специальные.

К первой группе относятся:
-  кредитование;
-  ссудо-заемные операции;
-  система кассовых и расчетных операций;
-  система страхования;
-  система расчетов;
-  система финансовых санкций;
-  трастовые операции;
-  залоговые операции;
-  трансфертные операции;
-  система производства амортизационных отчислений;

14 -  система налогообложения и др.



Общая логика подобных методов, их основные параметры, возможность или обязательность 
исполнения задаются централизованно в рамках системы государственного управления эконо­
микой. Хотя вариабельность в их применении достаточно ограничена, тем не менее, варианты 
использования отдельных методов нередко определяются уже на уровне конкретного предприя­
тия. Описание этих методов можно найти в соответствующих курсах финансов, страхования 
и др.

Во вторую группу входят:
-  финансовое планирование;
-  налоговое планирование;
-  методы прогнозирования;
-  факторный анализ;
-  моделирование и др.
Большинство из этих методов уже импровизационны по своей природе.
Промежуточное положение между этими двумя группами по степени централизованной регу­

лируемости и обязательности применения занимают специальные методы управления финансами, 
многие из которых еще начинают получать распространение; это дивидендная политика, финан­
совая аренда, факторинговые операции, фьючерсы и т.п. В основе многих из этих методов лежат 
производные финансовые инструменты.

Практикой выработаны основные методы финансового анализа, среди которых можно выде­
лить следующие:

-  горизонтальный анализ;
-  вертикальный анализ;
-  трендовый анализ;
-  сравнительный (пространственный) анализ;
-  факторный анализ;
-  метод финансовых коэффициентов.
Горизонтальный (временной) анализ заключается в сравнении показателей финансовой отчет­

ности за период с параметрами предыдущих периодов. Наиболее распространенными приемами 
горизонтального анализа являются:

-  простое сравнение статей отчетности и изучение их существенных изменений;
-  анализ изменений статей отчетности в сравнении с колебаниями других статей.
При этом особое внимание уделяют ситуациям, когда изменение одного показателя по экономи­

ческой природе не соответствует колебанию другого показателя.
Вертикальный анализ осуществляют в целях определения удельного веса отдельных статей ба­

ланса в общем итоговом показателе и последующего сравнения результата с данными предыдущего 
периода.

Трендовый анализ основан на расчете относительных отклонений за ряд периодов (кварталов, 
лет) от уровня базисного периода. С помощью тренда формируют возможные значения показателей 
в будущем, т.е. осуществляют прогнозный анализ.

Сравнительный (пространственный) анализ проводят на основе внутрихозяйственного сравне­
ния отдельных показателей деятельности предприятия и межхозяйственных показателей аналогич­
ных предприятий-конкурентов.

Факторный анализ — это процесс изучения влияния отдельных факторов (причин) на резуль­
тативный показатель с помощью детерминированных или стохастических приемов исследования. 
При этом факторный анализ может быть как прямым (собственно анализ), так и обратным (синтез). 
При прямом анализе результативный показатель разделяют на составные части, а при обратном
-  отдельные элементы соединяют в общий результативный показатель.

Примером факторного анализа может служить трехфакторная модель Дюпона, позволяющая 
изучить причины, влияющие на изменение чистой прибыли на собственный капитал:

ЧП ЧП ВР А 
ЧРск= 1 —

где ЧР -  чистая рентабельность собственного капитала (доли единицы или процент);
ЧП -  чистая прибыль за расчетный период (по форме отчетности №2); ^
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СК -  собственный капитал на последнюю отчетную дату (раздел 3 бухгалтерского баланса);
ВР -  выручка (нетто) от реализации продукции (работ, услуг);
А -  активы на последнюю отчетную дату.
Если в результате анализа финансовой отчетности (за квартал, год) установлено, что чистая 

прибыль, приходящаяся на собственный капитал, уменьшилась по сравнению с базисным перио­
дом, то выясняют, за счет какого фактора это произошло:

-  снижения чистой прибыли на каждый тенге выручки от реализации (продаж) продукции 
(работ, услуг):

-  менее эффективного управления активами (замедления их оборачиваемости), что приводит 
к снижению выручки от реализации (продаж):

-  изменения структуры авансированного капитала (финансового левериджа);
-  на завершающем этапе устанавливают сопряженное воздействие трех факторов на результа­

тивный показатель (с помощью способа цепных подстановок).
Анализ параметра чистой прибыли, приходящийся на собственный капитал, используют при 

решении вопроса, насколько предприятие может увеличить свои активы в будущем без прироста 
заемного капитала (кредитов и займов), т.е.:

-  при выборе рациональной структуры капитала;
-  при решении вопроса об инвестициях в основной и оборотный капитал.

Финансовый механизм

Ф инансовые
методы

• планирование
• прогнозирова­
ние
• инвестирование
• кредитование
• еамокредито- 
вание
• налогообло­
жение
• система 
расчетов
• материальное 
стимулирование и 
ответственность
• страхование
• залоговые 
операции
• трансфертные 
операции
• трастовые 
операции
• аренда
• лизинг
• факторинг
• фондообразова­
ние
• взаимодействие 
с учредителями, 
органами 
государственного 
управления

Ф инансовы е
рычаги

•  прибыль
•  доход
•  ам ортиза­
ционны е 
отчисления
•  ф инансовы е 
санкции
• цена
•  арендная 
плата
•  дивиденды
•  процент
•  дисконт
•  целевые 
эконом ические 
ф онды
•  вклады
•  паевы е взносы
•  инвестиции
• котировка 
валю тны х 
курсов
•  ф ормы  
расчетов
•  виды 
кредитов
•  курсы валю т 
ценны х бумаг

П равовое
обеспечение

• законы
• указы  П резидента
•  постановления 
правительства
•  приказы  и письма 
министерств
• устав ю риди­
ческого лица 
(хозяйствую щ его 
субъекта)

I
Н орм ативное
обеспечение

1
И нф ормационное

обеспечение

•  инструкции
• норм ативы
• нормы
• м етодические 
указания
•  другая 
норм ативная 
докум ентация

И нф ормация 
разного вида и 

рода

16
Рис. 1.1. С труктура финансового механизма /8 , с. 60/



Метод финансовых коэффициентов (относительных показателей) -  расчет отношений парамет­
ров финансовой отчетности и определение взаимосвязей показателей. К финансовым коэффици­
ентам относят показатели финансовой устойчивости, платежеспособности, ликвидности баланса, 
оборачиваемости активов и собственного капитала и др.

Указанные методы используют не только для изучения динамических рядов показателей за 
предшествующие периоды, но и для их прогноза на будущие периоды (квартал, год).

Прогнозные финансовые показатели помогают собственникам и руководящим менеджерам 
предприятия принимать решения по операционной, инвестиционной и финансовой деятельности. 
Разрабатывать оперативные, текущие и стратегические финансовые планы (бюджеты) развития 
предприятий и корпораций.

Финансовый механизм управления предприятием или корпорацией -  это совокупность форм, 
методов и приемов использования финансов в целях решения задач его экономического и социаль­
ного развития /9, с. 77/. Структура финансового механизма представлена на рисунке 1.1.

Действие финансовых методов проявляется в образовании и использовании денежных фондов. 
Финансовый рычаг представляет собой прием действия финансового метода.

К финансовым рычагам относятся прибыль, доходы, амортизационные отчисления, экономи­
ческие фонды целевого назначения, финансовые санкции, арендная плата, процентные ставки по 
кредитам, депозитам, облигациям.

Например, кредитование -  это финансовый метод. Оно воздействует на результаты хозяйствен­
ного процесса через такие приемы, как виды и формы кредита, процентные ставки, финансовые 
санкции и др.

Правовое обеспечение функционирования финансового механизма включает в себя законода­
тельные акты, постановления, приказы, циркулярные письма и другие правовые документы органов 
управления.

Нормативное обеспечение функционирования финансового механизма образуют инструкции, 
нормативы, нормы, тарифные ставки, методические указания, разъяснения и т. п.

Информационное обеспечение функционирования финансового механизма состоит из разного 
рода и вида экономической, коммерческой, финансовой и прочей информации. К финансовой ин­
формации относятся:

-  осведомление о финансовой устойчивости и платежеспособности своих партнеров и конку­
рентов;

-  осведомление о ценах, курсах, дивидендах, процентах на товарном, фондовом и валютном 
рынках и т.п.;

-  сообщение о положении дел на биржевом, внебиржевом рынках, о финансовой и коммерчес­
кой деятельности любых достойных внимания хозяйствующих субъектов;

-  различные другие сведения.
«Тот, кто владеет информацией, владеет и финансовым рынком». Информация (например, сведения 

о поставщиках) может являться одним из видов интеллектуальной собственности («ноу-хау») и вносить­
ся в качестве вклада в уставный капитал акционерного общества или товарищества /8 , с. 61/.

1 , 5 .  Структура финансового менеджмента, 
цели и задачи деятельности 

финансового менеджера

Любой бизнес начинается с постановки и поиска ответов на следующие три ключевых вопроса:
-  каковы должны быть величина и оптимальный состав активов предприятия, позволяющие 

достичь поставленные перед предприятием цели и задачи?
-  где найти источники финансирования и каков должен быть их оптимальный состав?
-  как организовать текущее и перспективное управление финансовой деятельностью, обеспе­

чивающее платежеспособность и финансовую устойчивость предприятия?
Решаются эти вопросы в рамках финансового менеджмента как системы эффективного управ­

ления финансовыми ресурсами, являющейся одной из ключевых подсистем общей системы управ­
ления предприятием. Логика ее функционирования представлеіш з^рисүике 1.2. ■ ~ { П
2-3/125-07
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П равовое и нормативное обеспечение 
системы управления ф инансами 

на предприятии

Управляющ ая подсистема

О рганиза­
ционная

структура
управления
ф инансами

Кадры
подразде­

ления
управления
финансами

Ф инан­
совые

инстру­
менты

Ф инан­
совые

методы

И нф ор­
мация

ф ин ан ­
сового

характера

Т ехни­
ческие

средства
управления
ф инансам и

П роцесс управления

О бъект управления

И сточники
финансовы х

ресурсов

Ф инан­
совые

ресурсы

Ф инан­
совые

отнош ения

И нф орм ационны й поток

Д енеж ны й поток

П роизводство

И нф ормационны й поток

Д енеж ны й поток

М атериальны й поток

Рынок Бюджет,
собственники,
контрагенты

И нф ормационны й поток

Рис. 1.2. С труктура и процесс функционирования системы уп равления финансами 
хозяйствую щ его субъекта /11, с. 26/

Приведем краткую характеристику основных элементов данной системы. Организационная 
структура системы управления финансами хозяйствующего субъекта, а также ее кадровый состав 
могут быть построены различными способами в зависимости от размеров предприятия и вида его 
деятельности. Для крупной компании наиболее характерно обособление: руководимая вице-прези­
дентом по финансам (финансовым директором) специальная служба, как правило, включающая в 
себя бухгалтерию и финансовый отдел (рис. 1.3).

Приведенная на рисунке 1.3 схема не является типовой, а состав ее элементов может варьиро­
вать в зависимости от национальных особенностей организации бизнеса в той или иной стране, вида 
компании, ее размера и прочих факторов. Так, в Германии высшим органом управления крупной 
компанией является наблюдательный совет, в составе которого владельцы компании, а также пред­
ставители ее работников и независимых экспертов. Наблюдательный совет назначает совет дирек­
торов, осуществляющий коллективное руководство оперативной деятельностью компании; один из 
директоров при этом выполняет функции спикера.

В небольших предприятиях роль финансового директора обычно выполняет главный бухгалтер. 
Главное, что следует отметить в работе финансового менеджера, это то, что она либо непосредс­
твенно является частью работы высшего звена управления фирмы, либо связана с представлением 
ему аналитической информации, необходимой и полезной для принятия управленческих решений 
финансового характера. Тем самым подчеркивается исключительная важность этой функции (в 
журнале «Fortune» в 1976 г. отмечалось, что 25,3% высшего персонала крупнейших американских 
корпораций начинали свою деятельность в области финансов). Вне зависимости от организацион­
ной структуры управления фирмой финансовый менеджер отвечает за анализ финансовых проблем, 

jg  принятие в некоторых случаях решений или выработку рекомендаций высшему руководству.



Совет директоров

I
П резидент 

(исполнительны й  директор)

В иц е-п рези ден т 
I но п роизводств)

В ице-президент 
по ф инансам

В иц е-п рези ден т 
по сбы ту

С тарш ий
ф ин ан совы й

м енедж ер

Главны й
бухгалтер

> Ф и н ансовы й  анализ и 
планирование;

>  Ф и н анси ровани е 
инвестиций;

>  У правление 
ден еж ны м и  
средствам и:

Ж р е д и т н а я  политика;
>  У правление налогами.

>  Ф и н ансовы й  учет;
^У п р ав л ен ч еск и й  учет;
>  И нф орм ац ион н ое 

обеспечение 
деятельности ;

>  С оставлен ие 
отчетности ;

>  О рган изаци я 
внутрен него  аудита.

Рис. 1.3. Организационная структура управления хозяйствующего субъекта /11, с. 27/

Любая более или менее крупная фирма в той или иной степени связана с финансовыми рын­
ками; эта связь многообразна, поскольку компания может выступать в различных ипостасях: в ка­
честве эмитента ценных бумаг, инвестора, ссудозаемщика, лендера, спекулянта и др. Возникающие 
в ходе этой связи операции на финансовых рынках осуществляются с помощью финансовых инс­
трументов. Существуют различные подходы к трактовке этого понятия. В частности, финансовые 
инструменты представляют собой контракты, предусматривающие некоторые формы кратко- и 
долгосрочного инвестирования, торговля которыми осуществляется на финансовых рынках. Таким 
образом, к финансовым инструментам относятся акции, облигации, фьючерсы и т.п.

Основой информационного обеспечения системы управления финансами являются сведения 
финансового характера; в частности, можно выделить бухгалтерскую отчетность, сообщения фи­
нансовых органов, информацию учреждений банковской системы, данные товарных, фондовых и 
валютных бирж, прочую информацию.

Техническое обеспечение системы управления финансами является самостоятельным и весь­
ма важным ее элементом. Многие современные системы, основанные на безбумажной технологии 
(межбанковские расчеты, взаимозачеты, расчеты с помощью кредитных карточек, клиринговые 
расчеты и др.), невозможны без применения сетей ЭВМ, персональных компьютеров, функциональ­
ных пакетов прикладных программ. Для выполнения текущих аналитических расчетов финансовый 
менеджер может воспользоваться также и стандартным программным обеспечением, в частности, 
пакетами типа Excel, Lotus и др.

Функционирование любой системы управления финансами осуществляется в рамках действу­
ющего правового и нормативного обеспечения. Сюда относятся: законы, указы Президента, пос­
тановления правительства, приказы и распоряжения министерств и ведомств, лицензии, уставные 
документы, нормы, инструкции, методические указания и др. / 11, с. 28/.

Финансовый менеджер, обладающий достаточно высокой квалификацией, всегда старается по­
лучить любую информацию, даже отрицательную, или какие-то ключевые моменты такой инфор­
мации, или отказ от разговора на данную тему (молчание -  это тоже язык общения) и использовать 
их в свою пользу. Информация собирается по крупицам. Эти крупицы, собранные воедино, облада­
ют уже полновесной информационной ценностью.
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Наличие у финансового менеджера надежной деловой информации позволяет быстрее прини­
мать финансовые и коммерческие решения, влиять на правильность таких решений, что, естествен­
но, ведет к увеличению прибыли / 8 , с. 62/.

В условиях рыночной экономики финансовый менеджер становится одной из ключевых фигур 
на предприятии. Он ответствен за постановку проблем финансового характера, анализ целесооб­
разности выбора или иного способа их решения и иногда за принятие окончательного решения 
по выбору наиболее приемлемого варианта действий. Однако если принимаемое решение имеет 
существенное значение для предприятия, он выступает лишь в роли советника высшего управлен­
ческого персонала. Наконец, финансовый менеджер является нередко ответственным исполните­
лем принятого решения, а также осуществляет оперативную финансовую деятельность. Главное ее 
содержание состоит в контроле за денежными потоками. Финансовый менеджер наряду с главным 
бухгалтером часто входит в состав высшего управленческого персонала фирмы, поскольку прини­
мает участие в решении всех важнейших вопросов.

В наиболее общем виде деятельность финансового менеджера может быть структурирована 
следующим образом:

-  общий анализ и планирование имущественного и финансового положения предприятия;
-  обеспечение предприятия финансовыми ресурсами (управление источниками средств);
-  распределение финансовых ресурсов (инвестиционная политика и управление активами).
Логика выделения таких областей деятельности финансового менеджера тесно связана со струк­

турой баланса как основой отчетной формы, отражающей имущественное и финансовое состояние 
предприятия (рис. 1.4.).

Второе направление предполагает детальную оценку:
-  объема требуемых финансовых ресурсов;
-  формы их предоставления (долгосрочный или краткосрочный кредит, денежная налич­

ность);
-  методов мобилизации финансовых ресурсов;
-  степени доступности и времени предоставления (доступность финансовых ресурсов может 

определяться условиями договора; финансы должны быть доступны в нужном объеме и в 
нужное время);

-  затрат, связанных с привлечением данного вида ресурсов (процентные ставки, прочие фор­
мальные и неформальные условия предоставления данного источника средств);

-  риска, ассоциируемого с данным источником средств (так, с позиции предприятия капитал 
собственников как источник средств гораздо менее рискованнее, чем срочная ссуда банка).

Т екущ ая и п ерспекти вн ая  
оц ен к а  и м ущ ествен н ого  и 

ф ин ан сового  состояни я

Б аланс

В н еоб оротн ы е активы С обствен н ы й  кап и тал

О б о р о тн ы е активы П р и в л еч ен н ы е
средства

У правление активам и Управление источниками средств

Рис. 1.4. К лю чевы е области деятельности  ф инансового м енедж ера /11, с. 29/

Третье направление предусматривает анализ и оценку долгосрочных и краткосрочных решений 
инвестиционного характера:

-  оптимальность трансформации финансовых ресурсов в другие виды ресурсов (материаль­
ные, трудовые, денежные);

~ целесообразность и эффективность вложений в основные средства, их состав и структура;



-  оптимальность оборотных средств (в целом и по видам);
-  эффективность финансовых вложений.
Принятие решений с использованием приведенных оценок выполняется в результате анализа 

альтернативных решений, у читывающих компромисс между требованиями ликвидности, финансо­
вой устойчивости и рентабельности.

Логика выделения сформулированных основных задач, входящих в компетенцию финансового 
менеджера, также может быть наглядно проиллюстрирована с помощью баланса (рис. 1.5.).

П ерспективная оценка и анализ ф инансовой устойчивости 
и положения компании на рынке капитала

Текущ ая оценка имущ ественного и финансового состояния

Ф инансовые
реш ения
долгосрочного
характера

Ф инансовые
реш ения
краткосрочного
характера

Баланс

В необоротные
активы
материальные
активы
ф инансовые
вложения

Долгосрочные
пассивы

С обственный
капитал

О боротные активы 
производственные 
запасы 
дебиторы
денеж ны е средства

Краткосрочные
пассивы

О ценка и 
управление 

активами

О ценка и 
управление 

источниками

О тдача на 
инвести­
рованны й 
капитал 
с учетом 
риска

Рынок
капитала

Цена
акций
компании

Рис. 1.5. С труктуризация содерж ания финансового м ен едж м ен та /11, с. 30/

Приведенная схема в известной степени определяет логику структурирования, количество, на­
полнение и взаимосвязь основных разделов финансового менеджмента как учебной дисциплины 
и вида деятельности. В зависимости от того, в каком разрезе рассматривается баланс как одна из 
основных моделей предприятия в терминологии финансового менеджмента, отчетливо выделяются 
такие разделы, как долго- и краткосрочные решения, управление вложениями во внеоборотные и 
оборотные активы, управление источниками средств и структурой капитала, управление рисками и 
др. / 11, с. 31/.

Для выполнения своих функций финансовому менеджеру необходимы глубокие знания по эко­
номике и бухгалтерскому учету и гибкий подход к таким факторам, как конкуренция, техническое 
усовершенствование, требующие значительных капиталовложений, наличие инфляции, изменение 
налогового законодательства, экономической устойчивости в мире.

Финансовый менеджер должен быть высокообразованным, творчески мыслящим специалистом.
Становление профессиональных менеджеров в Республике Казахстан будут определять возни­

кающие новые экономические решения, развитие рыночной сферы, развитие форм собственности и 
бизнеса, новый уровень банков, рынков ценных бумаг и целенаправленная подготовка специалис­
тов /6 , с. 7/.

Предприятия и фирмы работают в тесном макроэкономическом окружении и поэтому финан­
совый менеджер должен знать и хорошо ориентироваться как в вопросах макроэкономики, так и 
микроэкономики. Особенно:

1) предусматривать воздействие денежно-кредитной политики государства на цены и налич­
ные средства предприятия;

2) быть опытным в фискальной политике и знать каким образом она воздействует на экономику;
3 ) знать различные финансовые институты и их образ действия, оценивать потенциальные ин­

вестиции;
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4 ) предусматривать последствия различных способов и уровней активизации финансовой 
деятельности и влияние изменений в экономической политике на свои финансовые реше­
ния;

5 ) знать взаимоотношения спроса и предложения и стратегию максимизации прибыли;
6 ) рассчитывать результаты, связанные с изменением различных производственных факторов, 

«оптимальный» уровень реализации продукции и результат ценовой стратегии; предпочти­
тельные размеры выгодности, риск и определение стоимости и т.д. /6 , с. 16/.

Кроме того, финансовый менеджер должен обладать организаторским талантом и владеть ис­
кусством общения, проявляющимся в психологической совместимости с различными людьми, тер­
пимости в деловых отношениях, обеспечивающих продуктивность работы службы финансового 
менеджера/ 12/.

Финансовые менеджер обязан представлять интересы акционеров, на это существует несколь­
ко причин. Во-первых, акционеры, которые не удовлетворены управленческими решениями, могут 
продать свои акции. Однако когда акции предлагаются на рынке в количестве, превышающем ры­
ночный спрос, то цена этих акции в соответствии с законом спроса и предложения будет падать. 
Если значительное число акционеров продает свои акции, компания обнаружит, что цена на ее ак­
ции существенно снизилась. Естественно, в интересах компании поддерживать стоимость акции на 
таком высоком уровне, какой только позволяет рынок, -  это дает компании возможность получать 
больше средств при выпуске меньшего числа акций. Во-вторых, менеджеры несут ответственность 
перед акционерами за сохранение и умножение вложений собственников в фирму. В-третьих, тре­
бования кредиторов фирмы всегда преобладают над интересами акционеров. В случае банкротства 
требования кредиторов удовлетворяются в первую очередь, а акционеры могут рассчитывать только 
на остаток средств фирмы. Поэтому менеджер является заочным доверенными лицом акционеров в 
фирме. Только он может вести дела фирмы так, чтобы обеспечить доход на капитал собственников 
после покрытия контрактных обязательств фирмы / 10/.

Исходя из цели можно сформулировать следующую задачу финансового менеджмента -  полу­
чить наибольшую возможную прибыль для фирмы, но необходимо учитывать следующие факторы: 
во-первых, фактор времени получения прибыли (будет ли более ценным инвестиционный проект, 
который принесет доход в 100 тыс. долл. через пять лет по сравнению с проектом, приносящим до­
ход в 15 тыс. долл. ежегодно); во-вторых, реакция акционеров на прибыль. Оценка работы зависит 
от того, какую ценность заработанные средства представляют для инвестора. От восприятия инвес­
торами доходов зависит цена акции, которая выполняет роль индикатора степени эффективности 
деятельности фирмы, цена показывает, на сколько хорошо руководство фирмы управляет ею от 
имени держателей акций.

Для управления финансами большого бизнеса уже необходимы профессионалы со специальной 
подготовкой в области финансового бизнеса -  финансовые менеджеры (финансовые директора). 
Зная теорию финансов, основы менеджмента, финансовый менеджер, приобретая опыт, вырабаты­
вая у себя интуицию и чутье рынка, становится ключевой фигурой бизнеса.

1*6»  И нформационное обеспечение 
финансового менеджмента

Система информационного обеспечения финансового менеджмента выражает процесс подбора 
и обработки соответствующих информационных материалов, предназначенных для финансового 
анализа, планирования и контроля.

Такую информацию используют для принятия оперативных управленческих решений, разра­
ботки финансовой стратегии и тактики. Для принятия финансовых и инвестиционных решений ру­
ководству предприятия и корпорации необходима внутренняя и внешняя информация.

К внутренним источникам информации относят данные:
-  бухгалтерского учета и отчетности;
-  налогового учета и отчетности;
-  управленческого учета;

22 — операционных и финансовых бюджетов и отчетов об их исполнении;



-  оперативною финансового учета и отчетности (платежный баланс и отчет о его исполнении, 
журналы расчетов с поставщиками и покупателями и др.);

-  статистической отчетности; нормы и нормативы, разработанные предприятием (корпора­
цией и др.).

Указанные информационные источники рассматривают за ряд периодов (месяцев, кварталов, 
лет), строят динамические ряды финансовых показателей (коэффициентов) и делают выводы о 
финансовой устойчивости, платежеспособности, деловой активности и инвестиционной привлека­
тельности для кредиторов, инвесторов и иных контрагентов.

В состав внешней финансовой информации включают:
-  сведения государственных органов финансовой системы государства: инструкции, приказы, 

обзоры и др.;
-  сведения Центрального банка: инструкции, приказы, обзоры и др.;
-  данные с фондовых и валютных бирж: о торгах финансовыми инструментами и валютой;
-  обзоры Министерств о макроэкономической ситуации в стране;
-  договоры (контракты), заключенные с поставщиками материальных ресурсов (услуг) и пот­

ребителями продукции (работ, услуг) данного предприятия (корпорации);
-  функциональные пакеты прикладных программ, используемые для построения систем фи­

нансового и инвестиционного управления;
-  иная информация.
Среди «иных» источников информации можно отметить экономическую прессу. Правда, ее 

можно отнести не только к источникам, но и к каналам передачи информации, так как все виды 
последней могут появляться в средствах массовой информации как в первоначальном, так и в транс­
формированном ими виде.

Анализируя информацию, полученную из прессы, следует учитывать, что появление в ней ма­
териалов о любом субъекте хозяйствования, возможно, инициировано им самим, его конкурентами, 
а также может быть связано с интересами самого печатного издания. В первом случае информация, 
скорее всего, будет носить рекламный характер, демонстрируя все достоинства заказчика и скрывая 
его недостатки. Во втором случае направленность статьи будет негативной (иногда даже скандаль­
ной). В третьем случае ценность информации может быть снижена непреднамеренно -  например, 
по причине некомпетентности авторов исследования. Все это, однако, не означает, что данные, пуб­
ликуемые в прессе, невозможно использовать при проведении анализа. Напротив, без них, на наш 
взгляд, нельзя представить целостную картину состояния предприятия, в том числе и финансового, 
его позиций и перспектив на рынке. Используя дополнительные сведения, необходимо попытать­
ся вычислить «выгодоприобретателя» от данной публикации (само предприятие, его конкуренты, 
другие) и рассматривать весь материал с учетом возможной недостоверности всех или отдельных 
данных. В случае негативной направленности информации аналитик получает возможность обна­
ружить конкурентов исследуемого объекта и их способы борьбы, спрогнозировать возможную ре­
акцию рынка (особенно -  рынка ценных бумаг и банковского рынка) на опубликованные данные, а 
главное — влияние этой реакции на состояние объекта.

Использование всей поступающей внутренней и внешней информации в каждом предприятии 
и в корпорации позволяет создать комплексную систему обеспечения финансового менеджмента. 
Данная система ориентирована на принятие краткосрочных и долгосрочных финансовых решений 
и на формирование собственной системы финансового мониторинга /9, с. 88 /.

С развитием технических средств информационного обеспечения управленческой деятельнос­
ти -  компьютерной сети, телекоммуникаций -  стало возможным, с одной стороны, накапливать 
базы данных внутрифирменной информации, а с другой -  получать незамедлительно всю необхо­
димую для оперативной деятельности информацию и использовать ее в процессе управления. Пре­
жде всего это относится к транснациональным корпорациям, которые отличает огромный масштаб 
производственно-хозяйственной деятельности, имеющей интернациональный характер, сложное и 
наукоемкое производство, технологический процесс которого рассредоточен по многим дочерним 
предприятиям, расположенным в разных странах.

Вместе с тем в связи с консолидированной собственностью управленческий учет осуществляет­
ся по всем компаниям, объединенным единым титулом собственности, и управленческие решения, 
касающиеся глобальных проблем финансово-хозяйственной деятельности, принимаются на уров­
не материнской компании. Трудность часто заключается в том, что стандарты учета и отчетности 
разрабатываются и устанавливаются на основе национального законодательства страны местона­
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хождения дочерней компании, поэтому дочерней компании приходится вести двойной финансовый 
учет: один —для местньгх налоговых властей, другой —для отчетности перед материнской компани­
ей. В связи с этим многие фирмы перешли на ведение учета и отчетности в соответствии с между­
народными стандартами учета и отчетности, разработанными специализированными международ­
ными организациями или международной практикой учета. Аналогичные проблемы стоят и перед 
совместными предприятиями, капитал которых принадлежит предпринимателям разных стран, но 
которые управляются и ведут финансово-хозяйственную деятельность на совместной основе.

Управленческий учет тесно связан с другими функциями управления и прежде всего с планиро­
ванием. Планирование -  исходный пункт управленческого цикла -  при определении целей и задач 
финансово-хозяйственной деятельности опирается на анализ экономической информации о резуль­
татах финансово-хозяйственной деятельности фирмы в прошлый, текущий и будущий периоды. 
Система учета призвана обеспечить сбор, хранение, обобщение необходимой для экономического 
анализа информации.

Управленческий учет как система внутрифирменного управления включает в себя четыре вида 
учета и отчетности: бухгалтерский, оперативный, финансовый и статистический, каждый из кото­
рых выполняет свои специфические функции и имеет определенные формы отчетности.

Информация, необходимая для принятия решений контрагентами предприятия, его собствен­
никами и менеджерами, формируется, прежде всего, в системе бухгалтерского учета.

Бухгалтерский учет (Accounting) представляет собой глобальную информационную систему о 
результатах текущей хозяйственной деятельности фирмы, предназначенную для оперативного уп­
равления и обеспечения финансовой и статистической отчетности фирмы.

Цель бухгалтерского учета -  создание информационной базы для управления. Система бухгал­
терского учета выполняет следующие функции:

• ведение бухгалтерского учета всех хозяйственных операций: денежных средств и расчетов 
с контрагентами; производственных запасов; основных средств и нематериальных активов; 
капитальных и финансовых вложений; готовой продукции и ее реализации; фондов, резер­
вов и займов;

• ведение учета и анализа финансовых результатов и использования прибыли;
• разработка принципов и ведение производственного учета, используемого для целей внут­

рифирменного управления и составляющего коммерческую тайну фирмы;
• предоставление данных для финансового учета и отчетности;
• сбор статистических данных и ведение статистического учета /13/.
О взаимоотношении финансового менеджмента и бухгалтерского учета свидетельствуют сле­

дующие два определения:
1. Они тесно связаны по степени той отчетности, которая является важной информацией для 

принятия финансовых решений предприятием.
2. Ключевыми различиями являются функции назначения отчетности.
Таким образом, бухгалтерский учет и финансовый менеджмент функционально взаимосвязаны. Но 

есть и ключевые различия: различия в отношении обращения средств и принятия решений /6 , с. 16/.
Бухгалтерский учет фиксирует состояние и движение ресурсов, затраты на производство про­

дукции и результаты ее реализации. Предметом бухгалтерского учета являются сбор и обработка 
информации о кругообороте средств и ресурсов фирмы в ходе ее хозяйственной деятельности, а 
также информации о формировании себестоимости продукции по видам затрат, об эффективности 
производства.

Ведение бухгалтерского учета предполагает выявление доходов и прибылей по результатам 
всех коммерческих операций. Учет доходов и прибылей ведется регулярно, как правило, ежемесяч­
но, а с применением компьютеров — ежедневно.

Бухгалтерский учет -  это не только ведение бухгалтерских записей (book-keeping), но и их ана­
лиз и интерпретация, что предполагает установление зависимости между финансовыми результата­
ми и теми событиями, которые привели к этим результатам. Такую информацию необходимо иметь 
управленческому звену при выборе лучшего варианта действий в будущем.

Бухгалтерской отчетности свойствен ряд недостатков, среди которых наиболее серьезные сле­
дующие:

1. Представление информации только в денежном выражении, что значительно суживает ее 
объем и ограничивает полезность, заставляя исследователя получать недостающие данные 
из других источников.



2. Упрощение. В процессе классификации экономических событий, необходимой для обеспе­
чения их отражения в регистрах бухгалтерского учета, нередко происходит потеря сущест­
венной информации (например, что вся заработанная за год прибыль на 90% состоит из при­
были от одной сделки). Значение этого недостатка уменьшается при наличии необходимых 
пояснений и дополнений к цифровым данным, но полностью его устранить нельзя.

3. Субъективизм составителей — намеренный (с целью искажения реального положения ве­
щей) и непреднамеренный (ошибки, специфическое понимание отдельных положений уче­
та). Строгая регламентация процесса составления отчетности и необходимость аудиторских 
проверок снижает влияние этого фактора.

4. Условность некоторых данных, связанная с невозможностью точной оценки результатов 
сделок, незавершенных в момент составления отчета. Прибыль, определенная по методу 
начисления, может значительно отличаться от реальной прибыли, полученной за данный 
промежуток времени. Но величину этой разницы можно будет определить только после за­
вершения хозяйственной операции.

5. Несоответствие балансовой оценки активов и пассивов их реальной стоимости. Совпадение 
рыночной цены, например, основных средств и суммы, в которой они отражены в балансе, 
достижимо лишь ь момент покупки. Корректировка оценки имущества и обязательств с по­
мощью индексации, начисления амортизации и т.п. позволяет несколько уточнить их стои­
мость. Но следует учесть, что такие поправки не всегда правомерны и сами могут служить 
источником дополнительных искажений расчетов.

6 . Нестабильность денежной единицы. Данный фактор делает несопоставимой отчетность за 
ряд лет, если не была проведена дополнительная корректировка на инфляцию (как правило, 
она производится уже в процессе анализа). Однако способы устранения влияния данного 
фактора на результаты анализа не всегда приводят к желаемым результатам.

Несмотря на все вышеперечисленные недостатки, для внешнего пользователя бухгалтерская 
отчетность остается наиболее полным, а иногда и единственным источником данных обо всех видах 
деятельности предприятия и ее финансовых результатах.

Официальная бухгалтерская отчетность, формируемая на предприятии, в настоящее время, в 
основном, предназначена для целей налогообложения. Переход на международные стандарты бух­
галтерского учета призван устранить эту одностороннюю направленность и установить приорите­
ты, соответствующие мировой практике, согласно которой инвесторы и кредиторы рассматрива­
ются как основные пользователи информации о финансовом состоянии предприятия. Чем сильнее 
предприятие связано с рынком ценных бумаг, тем больший объем информации оно предоставляет 
внешним пользователям.

Оперативный учет (Operating accounting) обслуживает текущее повседневное управление фир­
мой. В его основе лежит бухгалтерский учет. Информация оперативного учета всегда направлена 
на управление определенными видами хозяйственной деятельности или отдельными операциями. 
Иными словами, оперативный учет в основном выполняет функцию текущего регулирования и кон­
троля за научно-технической и производственно-сбытовой деятельностью фирмы.

Основными показателями оперативного учета являются доходы и затраты, включая калькули­
рование себестоимости всех видов выпускаемой продукции (Cost accounting).

Финансовый учет (Financial accounting) представляет собой систему сбора, обобщения и хра­
нения информации об использовании всех денежных средств и ресурсов финансово-хозяйственной 
деятельности фирмы. В него входит учет расчетов с поставщиками, покупателями, другими орга­
низациями и физическими лицами, а также учет всех финансовых операций (акций и дивидендов, 
облигаций и векселей, кредитов и процентов, инвестиций). На основе данных финансового учета 
выявляется финансовый результат (прибыль фирмы или убыток) и составляется финансовая отчет­
ность: балансовый отчет (баланс), отчет о доходах (отчет о прибылях и убытках), отчет о финансо­
вом положении и др. Эта информация выражается совокупностью определенным образом сформи­
рованных экономических показателей, на которых строится финансовая отчетность фирмы. В свою 
очередь финансовая отчетность служит источником данных для инвесторов, банков, налоговых и 
статистических органов, для контролирующих органов (ревизоров), для составления периодичес­
кой отчетности, представляемой акционерам фирмы.

Статистический учет (Statistical accounting) является обязательным для каждой фирмы, одна­
ко статистическая информация в отличие от финансовой может быть не сплошной, а выборочной. 25
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Статистический учет может осуществляться как по данным оперативного и финансового учета, так 
и с помощью самостоятельного наблюдения. Статистическая информация дополняет финансовую, 
в частности, о тех процессах и явлениях, которые не имеют стоимостной оценки.

Статистический учет ведется по другим принципам, нежели бухгалтерский. Статистическая от­
четность представляет данные не только за отчетный год, но и за определенный период (5-10 лет) 
в виде таблиц и графиков, позволяющих проводить сравнительный экономический анализ деятель­
ности фирмы.

Система управленческого учета и отчетности предоставляет информацию как для внутреннего 
контроля и принятия управленческих решений, так и для удовлетворения интересов внешних поль­
зователей информации.

К внутренним пользователям информации относятся высшее руководство компании и ме­
неджеры всех уровней управления. На основе анализа финансовой отчетности они:

-  определяют потребности в финансовых ресурсах;
-  оценивают правильность принятых ранее инвестиционных решений и эффективность струк­

туры капитала;
-  делают оценки для внесения корректировок в плановые показатели;
-  разрабатывают и реализуют политику дивидендов;
-  вносят предложения о проведении структурной реорганизации фирмы.
В качестве внешних пользователей информации, принимающих на ее основе свои решения, 

выступают, в частности: акционеры (лица или банки), обеспечивающие финансирование фирмы 
(владельцы и кредиторы); поставщики и потребители товаров фирмы; служащие фирмы и профсо­
юзы; налоговые органы, законодательные органы и правительственные организации: аудиторс­
кие фирмы; консультанты по финансовым вопросам, фондовые биржи, пресса и информационные 
агентства, союзы предпринимателей, юристы и др.

Всем внешним пользователям нужна, как правило, прежде всего информация о финансовом 
положении фирмы и результатах ее хозяйственной деятельности, позволяющая оценивать экономи­
ческое положение фирмы, движение ее наличных денежных средств:

-  акционеры должны знать, получат ли они дивиденды и когда им следует покупать, держать 
или продавать акции;

-  кредиторы хотят знать, будут ли выплачены проценты по займам и сумма долга при на­
ступлении срока платежа: оценить целесообразность предоставления или продления срока 
кредита; определить условия кредитования и предоставления гарантий по кредитам;

-  инвесторы заинтересованы в определении структуры капитала фирмы и в оценке эффектив­
ности использования ею ресурсов;

-  поставщики и покупатели хотят знать, будут ли своевременно оплачены их счета и будут ли 
они по-прежнему получать необходимые им товары или услуги;

-  служащие заинтересованы в получении информации о результатах деятельности фирмы, 
чтобы выяснить возможность сохранения своих рабочих мест, уровня заработной платы 
и т.п.;

-  профсоюзы интересуются финансовой отчетностью фирм для выяснения возможностей по­
вышения уровня заработной платы работников при перезаключении коллективных трудо­
вых соглашений с руководством фирмы на очередной период;

-  налоговые органы проверяют правильность составления финансовой отчетности для прове­
дения расчетов по уплате налогов;

-  законодательные органы заинтересованы в изучении финансовой отчетности фирм для оп­
ределения направлений налоговой политики и принятия законов, регулирующих предприни­
мательскую деятельность;

-  правительственные организации по результатам финансовой отчетности принимают реше­
ния об оказании финансового и организационного содействия отдельным фирмам;

-  аудиторские фирмы проверяют правильность составления финансовой отчетности и ее соот­
ветствие существующим стандартам учета и отчетности, защищая интересы всех внешних 
пользователей;

-  консультанты по финансовым вопросам изучают финансовую отчетность фирм с целью пре­
доставления своим клиентам рекомендаций относительно приобретения акций или инвести­
рования капитала в конкретную фирму;



-  фондовые биржи анализируют финансовую отчетность фирмы при ее регистрации на бирже, 
при ликвидации фирмы — члена биржи для выявления соответствия методов учета и отчет­
ности требованиям биржи;

-  пресса и информационные агентства пользуются финансовой отчетностью фирм для подго­
товки публикаций по отдельным фирмам или по отраслям хозяйства, составления списков 
крупнейших фирм и их ранжирования, расчета коэффициентов по финансовым показателям 
их деятельности;

-  союзы предпринимателей используют финансовую отчетность фирм для расчета обобщен­
ных статистических показателей по отраслям, их анализа и оценки состояния хозяйственной 
конъюнктуры в соответствующей отрасли;

-  юристы анализируют финансовую отчетность для определения возможностей фирмы нести 
ответственность по своим обязательствам, а также для выяснения, соблюдает ли фирма за­
конодательные нормы при распределении прибыли и выплате дивидендов.

К качеству экономической информации предъявляются определенные требования, прежде все­
го требование о том, чтобы она удовлетворяла пользователей информации, иначе говоря, была по­
лезной.

Полезность (usefulness) информации оценивается внутренними и внешними пользователями, 
которые предъявляют к ее качеству следующие требования;

-  уместность и своевременность информации -  способность повлиять на принятие решения 
пользователем и удовлетворить его интересы в нужный момент или к определенному сроку, 
т.е. информация, представленная своевременно;

-  достоверность информации — гарантия объективности и правдивости представляемых дан­
ных, что предполагает необходимость указания методов учета, а также процедур учета и 
оценки, чтобы пользователи могли правильно понимать назначение представляемой инфор­
мации и проверить ее;

-  сопоставимость информации -  возможность сравнения показателей отчетности фирмы 
с данными по другим фирмам, что требует применения набора определений, единиц изме­
рения, методики обработки данных, сроков отчетности, соответствующих национальным 
или международным стандартам отчетности, а также международной коммерческой прак­
тике;

-  доступность и понятность информации — представление информации в ясной для пони­
мания форме, чтобы пользователь мог применять ее для принятия решения, не боясь допус­
тить ошибку. Для ясного понимания информации необходимо, чтобы формы представления 
отчетности (описательные заголовки, анализируемые понятия, базы классификации данных, 
содержание примечаний) отражали существо вопросов, были четкими, без излишней дета­
лизации, правильно переведенными на иностранные языки; предоставление информации 
бесплатно предполагает целенаправленность ее распространения среди известных фирме 
пользователей;

-  конфиденциальность информации -  предоставление пользователям лишь той информа­
ции, которая не нанесет ущерба фирме со стороны конкурентов. Отсюда строгий учет и 
контроль за распространением информации среди внешних пользователей, а также за содер­
жанием и характером отчетной информации.

Обычно обеспечение управленческого персонала соответствующей информацией зависит от 
распределения функций между исполнителями. С этой целью для каждого управляющего раз­
рабатываются должностные инструкции с перечислением функций, которые он исполняет. На 
основании должностных инструкций определяется тот объем информации, который необходим 
для осуществления конкретных видов деятельности и принятия определенных  управленческих 
решений.

Таким образом, информация, основанная на данных учета и отчетности, должна быть целенап­
равленной, ориентированной на потребности соответствующего уровня управления. Поэтому уп­
равленческий учет и отчетность тесно увязаны с организационной структурой управления фирмой, 
с распределением полномочий и ответственности между различными подразделениями аппарата 
управления. Считается, что система управления является ведущим, а система учета-обеспечиваю ­
щим звеном в финансово-хозяйственной деятельности фирмы /13/.
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Проведение анализа по данным финансовой отчетности предприятия требует ежедневной 
структуризации большого объема исходных данных и постоянного использования статистических 
методов обработки финансовой информации, что обеспечивается возможностью получения и ана­
лиза базовых показателей финансовой отчетности с помощью компьютерных технологий.

Использование компьютерных программ для целей анализа предполагает наличие определен­
ной методической основы и алгоритмов обработки первичной учетной финансовой информации 
для поддержки принятия управленческих решений. Значимость таких программных продуктов в 
общей системе финансового планирования и управления определяется степенью полноты и досто­
верности используемых данных при создании информационной базы финансового менеджмента на 
основе современных информационных технологий / 12 , с. 121/.
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Глава 2
Базовые концепции и показатели 
финансового менеджмента

2.1. Базовые концепции финансового менеджмента
2.2. Определение категорий: активы, обязательства, 

капитал, доходы, расходы
2.3. Финансовые инструменты и риски
2.4. Методы оценки капитала: временная стоимость 

денег, стоимость рискованных активов
2.5. Показатели эффективного управления активами
2.6. Основные и обобщающие показатели финансового 

менеджмента (P V , M V A , E V A , E B IT , E B IT D A , 
E B T , N1 (N O P A T ), E P S , D P S )
Литература

Z .X , Базовые концепции финансового 
менеджмента

Финансовый менеджмент как наука выражает систему принципов и методов принятия и реа­
лизации управленческих решений по движению денежных потоков, связанных с формированием 
и использованием реальных и финансовых активов предприятий и корпораций. Он базируется на 
ряде фундаментальных концепций, разработанных в рамках современной теории финансов и при­
меняемых для исследования тенденций, происходящих на финансовом рынке.

Концепция (от лат. conception — понимание, система) представляет собой определенный способ 
понимания и трактовки какого-либо явления. С помощью концепции или системы концепций выра­
жается основная точка зрения на данное явление, задаются некоторые конструктивистские рамки, 
определяющие сущность и направления развития этого явления /1, с. 63/.

К ним относят следующие концепции:
-  дисконтированного денежного потока (DCF);
-  структуры капитала;
-  альтернативных затрат или затрат упущенных возможностей;
-  влияния дивидендной политики на курс акций;
-  теории портфеля и оценки доходности финансовых активов;
-  ценообразования опционов;
-  эффективного рынка и компромисса между риском и доходностью финансовых активов;
-  временной ценности денежных средств;
-  агентских отношений и др.

ГЛ
АВ

А 
2.

 
Ба

зо
вы

е 
ко

нц
еп

ци
и 

и 
по

ка
за

т
ел

и 
ф

ин
ан

со
во

го
 

м
ен

ед
ж

м
ен

т
а



Р
А

ЗД
Е

Л
 

I. 
О

сн
ов

ны
е 

ко
нц

еп
ци

и 
и 

т
ео

ри
и 

ра
зв

ит
ия

 
ф

ин
ан

со
во

го
 

м
ен

ед
ж

м
ен

т
а

Концепция анализа дисконтированных денежных потоков (DCF) имеет практическое зна­
чение, поскольку почти все финансовые и инвестиционные решения связаны с оценкой этих пото­
ков. Концепция DCF основана на понятии временной стоимости денег. Денежная единица сегодня 
имеет большую ценность по сравнению с денежной единицей, которая может быть получена в буду­
щем. Это связано с тем, что денежная единица может быть инвестирована сегодня в материальные 
или финансовые активы для получения дополнительного дохода.

Анализ денежных потоков (DCF) включает в себя следующие этапы:
-  расчет прогнозируемых денежных потоков (FV);
-  оценка степени их риска;
-  включение уровня риска финансовых активов в финансовый анализ;
-  определение настоящей (приведенной) стоимости денежного потока (PV).
Формулы для расчета FV и PV следующие:

FV = PV х ( 1 + г ) ‘; (2.1)

FV
ру=ттггг < 2 '2 )

где FV -  прогнозируемые денежные потоки;
PV — настоящая (приведенная) стоимость денежного потока; 
г — ставка процента или норма доходности (дисконтная ставка), доли единицы; 
t — число лет, за которое осуществляют вычисление дохода (расчетный период).
Коэффициент дисконтирования (г) всегда меньше единицы, так как в ином случае деньги сегод­

ня стоили бы меньше, чем деньги стоили бы завтра.
Разработчики теории DCF Д.Б. Уильямс и М.Д. Гордон полагали, что при анализе дисконтиро­

ванного денежного потока необходимо использовать ставку дисконта, учитывающую альтернатив­
ные затраты капитала.

Альтернативные издержки -  это разница между результатами реально осуществленного и воз­
можного (желаемого) инвестирования с учетом постоянных издержек и издержек исполнения фи­
нансовых операций.

Концепция структуры капитала помогает ответить на вопросы: каким образом предприятие 
или корпорация должны образовывать необходимый им капитал; следует ли прибегать к заемным 
средствам или достаточно ограничиться акционерным капиталом.

Авторы данной теории -  Ф. Модильяни и М. Миллер -  исходили из условий использования иде­
ального рынка капитала (с нулевым налогообложением), при наличии которого стоимость предприятия 
(компании) зависит не от структуры капитала, а исключительно от принятых им решений по инвестици­
онным проектам. Данные решения определяют будущие денежные потоки и уровень их риска.

Основная идея авторов заключается в следующем. Если деятельность предприятия (корпора­
ции) более выгодно финансировать за счет заемного капитала (вместо собственных источников 
средств), то держатели акций компании со смешанной структурой капитала могут продать часть 
ее акций и приобрести акции эмитента, не пользующегося заемным капиталом. Дефицит средств у 
такой компании восполняют за счет заемного капитала.

Одновременные операции с ценными бумагами корпораций с относительно высоким и относи­
тельно низким удельным весом заемного капитала позволяют в итоге выровнять цены на финансо­
вые активы таких компаний. Следовательно, исходя из данной теории стоимость акций корпораций 
не связана с соотношением между заемным и собственным капиталом. Данная теория является вер­
ной только при наличии некоторых предпосылок. Тем не менее, раскрыв те условия, при которых 
структура капитала не влияет на цену компании, эти ученые внесли позитивный вклад в понимание 
возможного влияния долгового финансирования.

Впоследствии Ф. Модильяни и М. Миллер несколько изменили свою первоначальную теорию, т.е. 
признали влияние налогообложения на структуру капитала. Таким образом, экономия за счет налоговых 
выплат обеспечивает повышение стоимости компании по мере увеличения доли займов в ее капитале. 
Однако, начиная с определенного момента (при достижении оптимальной структуры капитата) при рос­
те доли заемных средств, стоимость компании начинает снижаться, так как налоговая экономия пере­
крывается ростом издержек по обслуживанию возможного долга (процентных платежей кредиторам).

Таким образом, модифицированная теория, называемая концепцией компромисса между эко­
номией от снижения налоговых платежей и финансовыми издержками по заемным средствам, поз- 

30 воляет лучше понять факторы, определяющие оптимальную структуру капитала.



Концепцию влияния дивидендных выплат на курсы акций корпораций также предложили 
Ф. Модильяни и М. Миллер. Наряду с предпосылкой о наличии идеального рынка капитала, они 
предлагали следующие допущения:

— политика выплат дивидендов не влияет на инвестиционный бюджет компании;
— поведение всех инвесторов является рациональным.
Приняв данные условия, они пришли к выводу, что политика выплаты дивидендов и структура 

капитала не влияет на стоимость компании. Это означает, что каждая денежная единица, направ­
ленная сегодня на выплату дивидендов, понижает величину нераспределенной прибыли, предна­
значенной для инвестирования в новые активы, и данное уменьшение может быть компенсировано 
за счет дополнительной эмиссии акций. Новым владельцам акций необходимо будет выплачивать 
дивиденды, и эти выплаты снизят приведенную стоимость ожидаемых дивидендов для прежних 
собственников на величину, равную сумме дивидендов, полученных ими в текущем году. Следова­
тельно. каждая денежная единица полученных дивидендов лишает акционеров будущих доходов на 
эквивалентную в дисконтируемом периоде величину. Исходя из данной теории, акционерам будет 
безразличен выбор между получением дивидендов на одну денежную единицу сегодня и получени­
ем их в будущем, так как приведенная стоимость составит ту же денежную единицу. Таким обра­
зом, дивидендная политика не окажет никакого влияния на цену акций корпорации.

Теория портфеля и модель оценки доходности финансовых активов (САРМ) разработана 
Г. Марковитцем, У. Шарпом, Д. Липтнером и приводит специалистов к следующим выводам:

— структура фондового портфеля влияет на степень риска собственных ценных бумаг компа­
нии;

— требуемая инвесторами доходность (прибыльность) акций зависит от величины этого риска;
— для минимизации риска инвесторам целесообразно объединить рисковые финансовые акти­

вы в портфель;
— уровень риска по каждому виду активов следует измерять не изолированно от остальных 

активов, а с точки зрения его влияния на общий уровень риска диверсифицированного порт­
феля.

Концепция САРМ базируется на предположении идеального рынка капитала, равнодоступнос­
ти информации для всех инвесторов. Согласно этой теории, требуемая доходность для любого вида 
финансовых активов зависит от трех факторов:

— безрисковой доходности по государственным краткосрочным ценным бумагам;
— средней доходности на фондовом рынке в целом;
— индекса изменения доходности данного финансового актива (акции) по отношению к сред­

ней доходности на рынке ценных бумаг в целом. Модель САРМ может быть представлена в 
виде формулы:

P i = R + (R -  R )  х В, (2.3)пт ' т пт г
где Р. -ожидаемая доходность і-ой акции компании, %;

R -  безрисковая доходность, в качестве которой принимают доходность облигаций казначейс­
тва США со сроком погашения до одного года (в среднем 5-7%  в год);
Rm-  ожидаемая доходность портфеля, состоящего из всех акций (или рыночного портфеля), %;
В -  бета-коэффициент і-ой акции компании, доли единицы.
Модель САРМ означает, что премия за риск вложений в акции данной компании прямо пропор­

циональна рыночной премии за риск.
В США значение бета-коэффициента определяют по статистическим данным для каждой ком­

пании, котирующей свои акции на фондовой бирже, и периодически публикуют в специальных фи­
нансовых справочниках. Интерпретация бета-коэффициента для конкретной корпорации означает:

• при В = 1 — акции компании имеют среднюю степень риска, которая сложилась на фондовом 
рынке в целом;

• при В < 1 — акции компании менее рискованны, чем в среднем на фондовом рынке;
• при В > 1 -  акции компании более рискованны, чем в среднем на фондовом рынке.
Важным свойством модели САРМ является ее линейность относительно уровня риска, что дает

возможность определить бета-коэффициент фондового портфеля как средневзвешенную величину 
коэффициентов, входящих в портфель финансовых инструментов:

И
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где В -  значение бета-коэффициента фондового портфеля компании;
Bi -  значение бета-коэффициента і-го финансового инструмента (акции) в портфеле компа­
нии;
d i-  доля і-го финансового инструмента (акции) в портфеле компании;
п -  количество различных видов финансовых инструментов (акций) в портфеле (i — 1. 2 , 3... п).
Таким образом, модель САРМ имеет важное практическое значение для определения общей 

цены капитала компании и требуемой нормы доходности для отдельных финансовых инструмен­
тов, включаемых в инвестиционный портфель.

Концепция ценообразования опционов была предложена Ф. Блеком и М. Шоулзом. Согласно 
этой теории, опцион выражает право, но не обязательство, приобрести или продать финансовые 
активы (акции) по заранее согласованной цене в течение зафиксированного в договоре (контрак­
те) срока. Опцион может быть реализован или не реализован, исходя из решения, принятого вла­
дельцем. Важной особенностью опциона является то, что его держатель может в любой момент 
отказаться от его исполнения. Цель подобного контракта -  защита от финансового риска, а также 
получение определенного дохода.

Таким образом, специфика опциона состоит также в том, что в сделке купли-продажи, где он 
выступает объектом этой сделки, покупатель приобретает не статус собственности (акции), а пра­
во на его приобретение. В биржевой практике сделка купли-продажи опциона получила название 
контракта. В США единичный контракт заключают на полный лот, т.е. на 100 акций. Владелец или 
покупатель контракта выплачивает продавцу комиссионное вознаграждение -  премию. В данной 
сделке продавец контракта обязуется продать или купить определенное количество акций, исходя 
из условий опциона. Владелец опциона -  покупатель -  получает право купить или продать соответ­
ствующее количество акций. Опционы, которые обращаются на фондовых биржах, называют «ко­
тируемыми» опционами.

Торговлю опционами осущ ествляют аналогично акциям, т.е. на фондовой бирже их продают 
по системе двойного аукциона, а во внебиржевом обороте на основе переговоров с продавцом. 
Их предметом является цена реализации опциона и дата окончания контракта. Внебиржевой 
оборот опционов более ограничен, чем внебиржевой рынок акций, что связано со следующими 
факторами:

• опционы, в отличие от акций, имеют ограниченный контрактом срок существования;
• цена опционов не стабильнее стоимости базовых активов (акций), которые они представ­

ляют.
Следовательно, операции с опционами осуществляют в целях получения прибыли на разнице 

в курсах, либо для хеджирования, т.е. страхования своих акций от финансового риска. При этом в 
любом опционе (на покупку или на продажу) участники контракта рассчитывают на противополож­
ные тенденции в движении курсов акций. На повышение курса рассчитывает покупатель (владелец) 
опциона -  на покупку и продавец опциона -  на продажу. Соответственно, понижение курса ожи­
дает продавец опциона -  на покупку и владелец (покупатель) опциона -  на продажу. Вероятность 
выигрыша или проигрыша во многом зависит от типа опциона и от деловой ситуации на фондовом 
рынке.

Концепция временной ценности денежных ресурсов является объективно осуществляемой 
характеристикой денежных ресурсов. Смысл: денежная единица, имеющаяся сегодня, и денежная 
единица, ожидаемая к получению через какое-то время не равноценны. Эта неравноценность опре­
деляется действием трех основных причин: инфляцией, риском неполучения ожидаемой суммы и 
оборачиваемостью.

Основной смысл концепции эффективного рынка (ЕМН) в том, что объем сделок по покуп­
ке или продаже ценных бумаг зависит от того, на сколько точно цены соответствуют внутренней 
стоимости. Поэтому к приложению к рынку капитала термин «эффективность» понимается не в 
экономическом, а в информационном плане, т.е. степень эффективности рынка характеризуется 
уровнем его информационной насыщенности и доступности информации участникам рынка. Есть 
две основные характеристики эффективности рынка:

-  инвестор не имеет логически обоснованных аргументов ожидать больше, чем в среднем до­
хода на инвестированный капитал при заданной степени риска;

-  уровень дохода на инвестиционный капитал есть функция степени риска / 1, с. 65/.
Эта концепция базируется на наличии достоверной экономической информации, что позволя­

ет субъектам рыночных отношений максимизировать доход (прибыль) от финансовых операций.



Очевидно, что данное условие не соблюдают ни на одном финансовом рынке, так как для получения 
объективной информации необходимы время и значительные денежные затраты. Поэтому модель 
ЕМН имеет свои разновидности: слабая, сильная и умеренная форма эффективности рынка.

В условиях слабой формы эффективности текущие цены на акции отражают только динамику 
цен за предыдущие периоды. Сильная форма эффективности означает, что текущие цены отражают 
не только общедоступную информацию, но и сведения, полученные из конфиденциальных источни­
ков. В условиях умеренной формы эффективности текущие цены характеризуют не только их дина­
мику за предыдущий период, но и всю равнодоступную информацию участникам рынка.

При теоретических построениях используются представления, характеризующие информаци­
онную открытость рынка, а именно:

— рынку свойственна множественность покупателей и продавцов капитала;
— информация становится доступной всем субъектам рынка капитала одновременно, и являет­

ся бесплатной;
— отсутствуют трансакционные затраты, налоги и другие факторы, препятствующие соверше­

нию сделок;
— сделки, совершаемые отдельными лицами, не могут повлиять на общий уровень цен на рынке;
— все субъекты рынка действуют рационально, стремясь максимизировать ожидаемую при­

быль.
Несмотря на отклонения реального рынка капиталов от эффективного, модели финансового 

менеджмента хорошо себя зарекомендовали в практическом применении.
Концепция эффективности рынка тесно связана с теорией компромисса между риском и до­

ходностью финансовых активов. Данная теория состоит в том, что получение дохода на финансо­
вом рынке чаще всего сопряжено с риском. Связь между доходностью и риском прямо пропорцио­
нальная: чем выше требуемая инвестору доходность на вложенный капитал, тем больше и степень 
риска, связанного с возможной потерей этой доходности, и наоборот.

Концепция агентских отношений заключается в том, что владельцы (собственники) компа­
нии нанимают группу лиц для выполнения управленческих функций и наделяют их определенны­
ми полномочиями. Данная концепция означает, что в условиях рыночного хозяйства наблюдается 
разрыв между функцией распоряжения и функцией оперативного управления и контроля. Поэтому 
могут возникнуть противоречия между интересами собственников компании и управленческого 
персонала. Особенно это связано с анализом альтернативных решений, одно из которых обеспечи­
вает сиюминутную прибыль, а второе -  рассчитано на перспективу. Для преодоления противоречий 
собственники компании вынуждены нести агентские издержки. Например, оплата услуг незави­
симых аудиторов и др. Наличие подобных издержек является объективным фактором, а их объем 
следует учитывать при принятии финансовых и инвестиционных решений /2, с. 67/.

Концепция агентских отношений становится актуальной в условиях рыночных отношений по 
мере усложнения форм организации бизнеса. Следует подчеркнуть, что механическое копирование и 
использование зарубежных моделей управления финансами компаний (предприятий и корпораций) 
в современных отечественных условиях не только неприемлемо, но и невозможно. Это связано со 
спецификой отечественного финансового рынка, особенностями налогообложения, бухгалтерско­
го учета и отчетности. Поэтому универсальные финансовые модели и инструменты финансового 
менеджмента, принятые в международной практике, нуждаются в адаптации к отечественным усло­
виям. Главная задача финансирования инвестиций -  помочь инвестору сделать правильный выбор 
по операциям на рынке ценных бумаг.

Концепция асимметричной информации -  смысл ее состоит в том, что отдельные категории 
лиц могут владеть информацией, не доступной всем участникам рынка в равной мере. Носителями 
конфиденциальной информации чаще всего выступают менеджеры и отдельные владельцы компа­
нии /1, с. 65/.

Существуют различные степени асимметрии -  руководство фирмы почти всегда лучше, чем 
посторонние наблюдатели информировано о ее перспективах, однако в некоторых случаях эта раз­
ница в информированности слишком мала, чтобы оказать влияние на действия менеджеров. В дру­
гих, менее частых случаях -  например, накануне объявления о слиянии фирм или когда фирма до­
билась какого-то крупного успеха в сфере исследований и разработок -  менеджеры могут обладать 
конфиденциальной информацией, которая после ее обнародования значительно изменит котировку 
ценных бумаг фирмы. В большинстве случаев степень асимметрии информации находится где-то 
посредине между двумя этими крайностями.
3-3/125-07
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Потенциальное влияние асимметричной информации на рынки продемонстрировано в рабо­
те Джорджа Акерлофа «Рынок «лимонов»». Он применил логику асимметричной информации к 
рынку подержанных автомобилей (плохие автомобили называются лимонами/ На этом рынке про­
давцы машин знают о качестве машин значительно больше, чем покупатели. Последних тревожит 
главным образом вопрос о том, почему продавцы избавляются от своих автомобилей. Разумеется, 
некоторые люди могут продавать свои автомобили, поскольку ввиду прибавления семейства им 
стали необходимы более вместительные машины, другим просто нравится каждые два года поку­
пать новую модель. Машины, продаваемые по этим причинам, вероятно, будут находиться в хоро­
шем состоянии и смогут служить покупателям в течение долгих лет. Однако многие подержанные 
автомобили продаются потому, что они не приносят своим владельцам ничего, кроме хлопот, -  это 
так называемые лимоны.

Средний покупатель подержанных автомобилей не способен отличить хорошую машину от ли­
мона. Поэтому покупатели не хотят платить за подержанные машины по максимальным ценам: если 
хорошая подержанная машина стоит 8 ООО долл., а лимон не стоит ничего и вероятность заполучить 
лимон составляет 50%, покупатели будут готовы заплатить 0,50 х 8 ООО долл. + 0,50 х 0 долл. =
4 000 долл. за любую подержанную машину. Акерлофа в первую очередь интересовал вопрос о том, 
может ли асимметричная информация привести к краху рынка. Поскольку покупатели снижают 
цену, которую они готовы заплатить за подержанные машины из-за своей неспособности отличить 
хорошую машину от лимона, владельцы хороших машин не захотят продавать их. Это повысит 
вероятность покупки лимона и соответственно еще более снизит цену, которую готовы заплатить 
покупатели. В конце концов на продажу будут предлагаться только никому не нужные лимоны и 
рынок подержанных автомобилей перестанет функционировать.

Ту же логику можно применить к любому рынку, на котором существуют значительные инфор­
мационные асимметрии, в том числе и к финансовым рынкам. Очевидно, что для улучшения функ­
ционирования рынка подержанных автомобилей требуется уменьшить информационные асиммет­
рии. Покупатели машин могут сделать это, научившись отличать хорошие машины от лимонов. 
Профессиональные торговцы автомобилями, работающие на таком рынке, либо овладевают этим 
искусством, либо быстро оставляют подобное занятие. Кроме того, покупатель подержанной маши­
ны может показать ее «эксперту»-механику. Конечно, оба этих метода -  и повышение собственной 
квалификации, и использование чужой -  требуют затрат и денег, и времени. Кроме того, проверяя 
машину у автомеханика, покупатель снова оказывается в ситуации информационной асимметрии. 
Предполагается, что механик определит истинное состояние машины и даст ему объективную оцен­
ку, однако гарантировать это нельзя.

Со своей стороны продавцы хороших автомобилей могут постараться довести соответствую­
щую информацию до покупателей. Они могли бы «вешать лапшу на уши», что не требует никаких 
затрат, следовательно этим могут воспользоваться все продавцы, независимо от состояния машины. 
Кроме того, покупатель не может объективно определить истинность этих заверений. Единствен­
ный убедительный способ, которым продавец может информировать покупателя о том, что машина 
хороша, состоит в том, чтобы выполнить какое-то действие, которое однозначно будет расценено 
покупателем как доказательство хорошего состояния машины. Такие действия именуются сигнала­
ми, а процесс передачи сигналов -  сигнализагіиегі. Так, продавец хорошей машины может предлагать 
потенциальным покупателям семидневный испытательный срок или гарантию от поломок сроком 
на 90 дней. Совершая эти действия, продавцы дают потенциальным покупателям сигнал, указываю­
щий на то, что их машины находятся в хорошем состоянии. Сигналы имеют особую ценность в тех 
случаях, когда они не могут нести ложную информацию, т.е. когда их нельзя имитировать. В нашем 
примере владельцы лимонов не могут позволить себе использование таких сигналов, поскольку:
1) семидневный испытательный срок выявит плохое состояние машины и 2 ) обеспечение гарантии 
на проданный лимон обошлось бы слишком дорого.

Какое отношение к финансовому менеджменту имеют информационная асимметрия и сигна­
лизация на рынке подержанных автомобилей? Ответ должен быть очевиден. Поскольку одной из 
главных целей менеджера является максимизация богатства акционеров, менеджеры, как правило, 
заинтересованы в том, чтобы максимально быстро довести до сведения общественности благопри­
ятную конфиденциальную информацию. Как можно решить эту задачу? Простейший способ — это 
проведение пресс-конференции или выпуск пресс-релиза с благоприятной информацией. Однако 
эти формы информирования общественности имеют лишь ограниченную ценность, поскольку пуб- 

34  лика не знает, как убедиться в истинности сообщаемых сведений или как оценить их значимость.



Если менеджеры смогут найти действительно убедительный способ просигнализировать о благо­
приятных перспективах своей фирмы, эта информация будет всерьез воспринята инвесторами и 
отразится на стоимости ценных бумаг. Классическим примером распространения информации в 
форме сигнализации являются объявления о выплате дивидендов. Когда фирма объявляет о значи­
тельном увеличении выплачиваемых дивидендов, ее менеджеры тем самым дают инвесторам сиг­
нал о том, что фирма рассчитывает на получение солидной прибыли. Аналогично, когда большинс­
тво инвесторов ожидают увеличения дивидендов, но этого не происходит, менеджеры фирмы дают 
негативный сигнал.

Информационная асимметрия, а также решения, принимаемые менеджерами и являющиеся 
сигналами для непосвященных, играют важную роль в управлении финансами /3/.

Концепция альтернативных затрат или затрат упущенных возможностей — является од­
ной из ключевых концепций финансового менеджмента. Смысл ее состоит в следующем. Принятие 
любого решения финансового характера в подавляющем большинстве случаев связано с отказом от 
какого-то альтернативного варианта.

Концепция альтернативных затрат играет весьма важную роль в оценке вариантов возможного 
вложения капитала, использовании производственных мощностей при выборе вариантов политики 
кредитования показателей и др.

Альтернативные затраты, называемые также ценой шанса или ценой упущенных возможнос­
тей, представляют собой доход, который могла бы получить компания, если бы предпочла иной 
вариант использования, имевшихся у нее ресурсов.

Концепция временной неограниченности функционирования хозяйствующего субъекта
-  смысл ее состоит в том, что компания, однажды возникнув, будет существовать вечно. Данная 
концепция служит основой стабильности и определенной предсказуемости динамики цен на рынке 
ценных бумаг, дает возможность использовать фундаменталистский подход для оценки финансо­
вых активов.

Знание сути и взаимосвязи данных концепций необходимо для принятия обоснованных реше­
ний в отношении управления финансами компании / 1, с. 68 /.

Знание основных положений базовых концепций необходимо каждому участнику финансового 
рынка, даже если некоторые их аспекты не отвечают реалиям в Казахстане. По мере его развития 
потребность в таких знаниях возрастет.

2 . 2 .  Определение категорий: 
активы, обязательства, 

капитал, доходы, расходы

«Увеличение стоимости активов», вследствие которого возникает прибы ль-достаточно общее 
понятие. В частности оно предполагает удорожание имущества за счет действия внешних факто­
ров, например, рост курса имеющейся у предприятия иностранной валюты происходит независимо 
от усилий самого предприятия. Тем не менее, данный актив становится дороже и у предприятия 
возникает прибыль. Теоретически можно представить такую ситуацию, когда предприятие полу­
чает прибыль, ничего не «предпринимая», только за счет влияния подобных внешних факторов. 
Экономическая теория развеивает эти надежды. В условиях рынка невозможно длительное время 
получать выгоду, пользуясь лишь своим преимущественным положением в какой-либо области: 
уникальной структурой активов, монопольным владением технологиями и т.п. Конкуренция очень 
быстро уравняет стартовые возможности всех предприятий данной отрасли или географического 
региона. Данная истина очевидна для предпринимателей и менеджеров, поэтому создаваемые и 
управляемые ими предприятия не прекращают своих активных операций ни на секунду, стремясь 
выжать из каждой операции максимально возможную прибыль /4/.

В зарубежной практике активы -  это любой предмет, материальный или нематериальный, ко­
торый представляет ценность для своего владельца. В большинстве случаев это либо наличные де­
ньги, либо то, что может быть обращено в наличные деньги; исключение составляют досрочные 
выплаты ренты, местного налога на недвижимость или налога на автомобиль, т.е. платежи ранее 
установленного срока. Материальные активы включают в себя землю, здания и сооружения, маши- 35
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ны и оборудование, арматуру и приспособления, товарные запасы, инвестиции, дебиторскую задол­
женность и наличные деньги; к нематериальным активам относятся: гудвилл, патенты, авторские 
права и торговые марки.

Также активам дают следующие определения.
Активы -  это любая собственность компании; машины и оборудование, здания, запасы, банков­

ские вклады и инвестиции в ценные бумаги, патенты.
Активы -  это часть бухгалтерского баланса, отражающая материальные и нематериальные 

(гудвилл) ценности предприятия с точки зрения их состава и размещения.
Активы -  это превышение доходов над расходами в некоторых видах балансов (платежный 

баланс и т.д.).
Активы -  это хозяйственные ресурсы или средства, используемые, проданные или подлежащие 

потреблению в течение одного отчетного года, приобретаются в целях применения в хозяйственной 
деятельности и не предназначаются для продажи в данный отчетный период (внеоборотные активы) 
/5. с. 57/.

Обязательства -  это оформленные договором гражданско-правовые отношения, в силу кото­
рых одна сторона обязана совершить в пользу другой стороны определенные действия или возде­
ржаться от определенных действий. Обязательства всегда имеют определенный субъективный со­
став, динамичность, повелительность содержания, целенаправленность, конкретность, санкцио- 
нированность. Обязательства возникают из договоров, актов планирования, актов, фиксирующих 
причинение вреда, других административных актов, односторонних сделок. В зависимости от 
содержания прав и обязанностей сторон различают обязательства, направленные на отчуждение, 
передачу имущества, предоставление в пользование имущества, оказание услуг, а также охрану 
собственности или иных имущественных и личных неимущественных прав, в том числе права 
на научное и техническое творчество, права на авторское имя, авторское право на изобретение, 
открытие и т.д. Обязательства между сторонами подлежат прекращению или изменению вследс­
твие изменения выпущенных вышестоящими организациями актов управления и планирования 
народным хозяйством, а также условий договоров, на которых эти обязательства основаны. Од­
носторонний отказ от выполнения обязательств не допускается, если таковое не предусмотрено 
законодательным актом или условиями договора /6/.

Обязательства -  это сумма денег, которая должна быть заплачена на определенную дату в бу­
дущем. Размер и дата оплаты большинства обязательств известны. В обязательства входят долго­
срочные займы, банковские овердрафты и долги поставщикам. Обязательства подразделяются на 
текущие и долгосрочные. Текущие обязательства должны быть оплачены в течение года с даты 
составления баланса, в котором они отражены. В расчет ликвидности включается общая сумма те­
кущих обязательств; чистые текущие активы — это разница между текущими активами и текущими 
обязательствами. Обязательства оцениваются по сумме, которая, как ожидают, должна быть опла­
чена на дату погашения обязательства. В некоторых случаях суммы, которые не вполне ясны, будут 
внесены в разряд обязательств и оценены по наилучшей доступной оценке. Принцип консерватизма 
предполагает, что суммы, которые могут считаться обязательствами, следует так и учитывать. Ста­
тьи, не все характеристики которых отвечают этому определению, называют условными обязатель­
ствами.

Капитал -  это стоимость, приносящая прибавочную стоимость.
Капитал — это выраженные в деньгах доли участия в активах предприятия за вычетом обяза­

тельств участников, иначе говоря, в терминах, принятых в западной терминологии, это остаточный 
интерес в активах юридического лица, который остается после вычитания пассивов.

В экономической теории капитал — это фактор производства, обычно представленный машина­
ми, оборудованием и производственными зданиями (физический капитал) или деньгами (финансо­
вый капитал). Однако эта концепция применима и к ряду других активов (например, к «человечес­
кому» капиталу).

Капитал — это капитальные вложения материальных и денежных средств в экономику, в произ­
водство; их называют также капиталовложениями, инвестициями.

Капитал — это совокупность ресурсов, предоставленных заемщиками в форме займов с опреде­
ленными сроками погашения (заемный капитал) владельцами или акционерами (собственный капи­
тал) для использования в той или иной сфере деятельности; средства, права и различные ресурсы, 
используемые для производства товаров, услуг, все, что способно приносить доход; оставшаяся 
доля собственных активов предприятия после вычета обязательств /7 , с. 38/.



По существу в капитале отражается система денежных отношений, воплощающая цикличес­
кое движение финансовых ресурсов -  от мобилизации их в централизованные и децентрализован­
ные фонды денежных средств, затем распределение и перераспределение, и, наконец, получение 
вновь созданной стоимости (или валового дохода) данной коммерческой структуры, в том числе 
прибыли /5/.

Стоимость имущества, вложенного (инвестированного) собственником в предприятие, форми­
рует собственный капитал этого предприятия. Для того чтобы превратить свое имущество (или его 
часть) в капитал (капитализировать его), владелец данного имущества должен как минимум соб­
люсти следующие условия:

— капитализируемое имущество должно быть отделено от другого личного имущества вла­
дельца на длительное время (возможно -  навсегда). Собственник теряет возможность ис­
пользования физических или иных свойств капитализируемого имущества для непосредс­
твенного личного потребления;

-  с момента капитализации право на пользование и распоряжение инвестированным имущес­
твом должно быть передано другому экономическому субъекту -  предприятию. Капитали­
зированное имущество становится активами предприятия, обязующегося использовать их 
таким образом, чтобы стоимость этих активов максимально возросла.

Стимулом, подвигающим собственника на добровольный отказ от части своих законных прав на 
принадлежащее ему имущество, является предоставляемое ему взамен право на получение суммы при­
роста собственного капитала предприятия. Владельцы могут ежегодно изымать у предприятия активы 
в сумме, равной заработанной им за год чистой прибыли. Однако, если собственники предприятия соч­
тут более выгодным для себя отказаться от своего текущего дохода в пользу еще более значительного 
увеличения собственного капитала предприятия в будущем, то они могут оставить причитающуюся им 
сумму чистой прибыли предприятию. В этом случае говорят о реинвестировании прибыли.

На рисунке 2.1 видно, что богатство собственника увеличивается в любом случае. Однако при 
получении дивидендов он увеличивает ту часть своего личного имущества, которая находится в его 
непосредственном распоряжении и может быть использована для личного потребления. В другом 
случае увеличивается отчужденная часть его имущества, вложенная в собственный капитал пред­
приятия. Однако подобное отчуждение не означает полную утрату собственности на это имущест­
во. При необходимости владелец может продать свою долю в собственном капитале предприятия 
(например, акции) и получить взамен деньги, которые может использовать по своему усмотрению.

В соответствии со схемами, изображенными на рисунке 2.1, имущественное состояние пред­
приятия в момент его создания можно изобразить следующим образом (рис. 2 .2 ).

Стоимость активов всегда равна стоимости вложенного в них капитала. Главное предназначе­
ние активов предприятия -  приносить доход. Предприятие может комбинировать своими активами 
любым не запрещенным законом способом, чтобы максимизировать этот результат. В финансовом 
менеджменте исключается возможность случайного приобретения предприятием каких-либо акти­
вов. Любая закупка должна иметь предварительное финансовое обоснование, основным критери­
ем которого является максимизация дохода. Если окажется, что приобретенный актив не способен 
обеспечить предприятию ожидаемый доход, то он должен быть продан, а высвободившиеся деньги 
вложены в другой, более доходный актив. Операции с активами, не приводящие к изменению стои­
мости активов (активы продаются по той же цене, по которой они были куплены), оставляют вели­
чину собственного капитала предприятия неизменной.

Специфика деятельности большинству отраслей бизнеса обусловливает необходимость разде­
ления совокупных активов предприятия на две части: длительно эксплуатируемые (свыше 1 года) и 
приобретаемые на срок до 1 года. В первом случае говорят о внеоборотных активах или основном 
капитале предприятия (в его состав входят -  основные средства, незавершенное строительство, 
долгосрочные финансовые вложения). Имущество такого рода составляет основу бизнеса, придает 
ему стабильность и устойчивость. Предприятие не сможет быстро расстаться с этими активами без 
значительной потери их стоимости, т.е. эти активы имеют низкую ликвидность. С другой стороны, 
в условиях успешной работы ни у одного нормального руководителя не возникнет желания превра­
тить их стоимость в «живые деньги». Распродажа основного капитала предприятия свидетельствует 
о возникших у него серьезных проблемах. Очевидно, что вложение капитала в основные фонды яв­
ляется очень ответственным шагом, поэтому ему предшествует длительная и трудоемкая процедура 
разработки и анализа инвестиционных проектов.
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Рис. 2.1. И зм енение имущ ественного состояния предприятия и собственников /4 /
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Рис. 2.2. С труктура имущ ества предприятия при его создании /4 /



Другой вид активов называется оборотными средствами или оборотными активами (синони­
мы — текущие активы, оборотный капитал). Данные активы обеспечивают текущие потребности 
предприятия в сырье, материалах, товарах и т.п. и достаточно быстро завершают свой финансовый 
кругооборот, трансформируясь из денежной в материальную форму и обратно в деньги. Их ликвид­
ность значительно выше, чем у основных фондов. Тем не менее, в каждый данный момент времени, 
определенная часть вложенного в предприятие капитала должна быть связана (иммобилизована) 
в остатках каких-либо оборотных активов -  запасов, дебиторской задолженности и др. Снижению 
величины этих остатков способствует ускорение оборачиваемости текущих активов. В этом случае 
одна и та же сумма вложенного в предприятие капитала принесет ему больший доход. С учетом вы­
шесказанного имущественная структура предприятия может быть изображена следующим образом 
(рис. 2.3).

Активы Собственный капитал

Внеоборотные
активы _

О боротные активы

Рис. 2.3. Структура активов предприятия /4/

После создания предприятия может оказаться, что его собственного капитала недостаточно 
для покрытия потребностей в основных фондах и оборотных активах. В этом случае предприятие 
имеет право выступать от своего лица в качестве заемщика необходимых ему ресурсов. В случае 
неспособности предприятия погасить свои долги оно может быть объявлено банкротом и собствен­
ники потеряют свои вклады в его капитал, но не более того. С позиций финансового менеджмен­
та банкротство может быть представлено как переход права собственности на предприятие от его 
первоначальных владельцев к кредиторам. Риску потери своего имущества противостоит соблазн 
увеличения доходов за счет использования заемных средств. Если цена привлекаемых ресурсов 
(например, величина процентов по кредиту) ниже уровня доходности, обеспечиваемого активами 
предприятия, то выгода для собственников становится очевидной. Они заинтересованы в увеличе­
нии доли заемных средств и понуждают руководство предприятия к привлечению таких ресурсов. 
Эффект от использования заемных источников называют эффектом финансового рычага, или фи­
нансовым левериджем.

Структура заемного капитала неоднородна. Для финансов имеет принципиальное значение 
срок, на который привлекаются ресурсы. Наиболее выгодными для предприятия являются долго­
срочные займы и кредиты, к которым относятся обязательства со сроком погашения свыше 1 года 
(в развитых с т р а н а х  долгосрочными считаются обязательства сроком свыше 5 и даже 10 лет). Дол­
госрочные источники являются полноценным инвестиционным ресурсом, который может быть 
вложен в масштабные проекты, способные окупить затраты к моменту погашения задолженности. 
В этом смысле долгосрочные источники идентичны собственному капиталу. В финансовой прак­
тике они называются долгосрочным заемным капиталом или долгосрочными пассивами. Сумма 
собственного и долгосрочного заемного капиталов называется постоянным или долгосрочным 
капиталом.

Краткосрочные обязательства (со сроком погашения до 1 года) обычно привлекаются для пок­
рытия дополнительной потребности в оборотных средствах. Краткосрочные заимствования под­
разделяются на процентные (например, банковские ссуды) и беспроцентные (кредиторская задол­
женность поставщикам, рабочим и служащим, бюджету и т.п.). Общая сумма краткосрочных обя­
зательств называется краткосрочными пассивами, краткосрочным заемным капиталом или просто 
краткосрочным капиталом. В сумме с долгосрочным заемным капиталом данные источники обра­
зуют пассивы предприятия или его заемный капитал.

Таким образом для предприятия, использующего эффект финансового рычага, общая величина 
его активов будет всегда равна сумме собственного капитала и пассивов. Данное равенство отра­
жает основное балансовое уравнение, лежащее в основе финансового менеджмента: А = СК + П. 
Схематично его можно представить следующим образом (рис. 2.4).
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Рис. 2.4. С хем а основного балансового уравнения /4/
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С ростом заемного капитала увеличивается общая сумма активов предприятия. Однако само по 
себс это увеличение еще не означает обогащения собственников предприятия, так как активы, при­
обретаемые за счет заемных средств, «обременены» обязательствами, величина которых равна сум­
ме вновь приобретенных активов. В будущем, если предприятие сумеет воспользоваться эффектом 
финансового рычага и новые активы принесут дополнительный доход, владельцы смогут ощутить 
увеличение стоимости своей доли в активах предприятия.

Разница между общей стоимостью активов и общей величиной заемного капитала называет­
ся чистыми активами. Из основного балансового уравнения следует, что чистые активы должны 
равняться величине собственного капитала предприятия. На практике это равенство, как правило, 
не соблюдается: официальной методикой расчета величины чистых активов акционерных обществ 
предусмотрено исключение из итога актива некоторых статей (например, суммы НДС по приобре­
тенным ценностям, задолженности учредителей по взносам в уставный капитал и др.). Величина 
пассивов также корректируется -  в частности, к ней добавляется сумма целевого безвозмездного 
финансирования, полученного предприятием. Поэтому рассчитанные таким образом чистые активы 
обычно бывают меньше общей величины собственного капитала.

Несколько видоизменив схему, представленную на рисунке 2.4, можно наглядно представить 
методику формирования еще одного важнейшего финансового показателя -  наличие собственных 
оборотных средств (СОС) или величина собственного оборотного капитала (синоним -  чистый обо­
ротный капитал) (рис. 2.5).

г  -о н и
О 5

о 5VO я

Внеоборотны е
активы С обственный

капитал

Д олгосрочны е
пассивы

К раткосрочные
пассивы

П остоянны й
(долгосрочны й)

капитал

К раткосрочны й
капитал

Рис. 2.5. Схема ф ормирования собственного оборотного капитала 141

Заштрихованная часть схемы на рисунке 2.5 отображает величину имеющихся у предприятия 
СОС. Как видно из схемы, название «собственные оборотные средства» не совсем точно отражает 
природу этого показателя. Речь идет о той части оборотных активов предприятия, которая покры­
вается не только собственным капиталом, но и долгосрочными пассивами, т.е. постоянным капи­



талом. В мировой практике для обозначения этой части оборотных средств используется термин 
«working capital» или «net working capital» — рабочий (работающий) или чистый рабочий капитал. 
Опираясь на схему, алгебраически величину СОС можно рассчитать двумя способами:

1) вычитая из итога оборотных активов сумму краткосрочных пассивов;
2 ) вычитая стоимость внеоборотных активов из суммы постоянного капитала (итога собствен­

ного капитала и долгосрочных пассивов).
Уникальность показателя СОС заключается в том, что в нем находят отражение два важнейших 

финансовых понятия -  доходность и риск. Увеличивая размер собственного оборотного капитала, 
предприятие снижает риск потери платежеспособности. Оборотные средства являются наиболее 
ликвидной частью активов, поэтому наличие их «чистой» величины, свободной от краткосрочных 
обязательств, значительно увеличивает мобильность предприятия в целом, его способность пере­
ориентировать свой капитал на новые рынки или виды деятельности. С другой стороны, поддержи­
вая значительные размеры СОС в течение длительного времени, предприятие лишает себя возмож­
ности доходного вложения своего долгосрочного капитала. Это может свидетельствовать об отсутс­
твии инвестиционной политики, недостаточном внимании к вопросам развития производства.

Снижение наличия СОС может означать вложение чистых оборотных активов в инвестицион­
ную деятельность, направление их на реализацию масштабных проектов с высоким уровнем ожи­
даемого дохода. Однако при этом уменьшается степень покрытия краткосрочных обязательств обо­
ротными активами, что увеличивает риск возможного банкротства. Отрицательная величина СОС 
свидетельствует о финансовой неустойчивости предприятия, так как имеющихся в его распоряже­
нии текущих активов уже недостаточно для покрытия срочных обязательств. Поэтому требования 
кредиторов могут быть направлены и на его основной капитал -  здания, оборудование, транспорт­
ные средства и т.п. 141.

Появление дохода связано с использованием активов и урегулированием обязательств. Расходы 
же, как правило, вызываются оттоком или истощением активов, но могут появиться при урегулиро­
вании обязательств. Убытки рассматриваются как частный случай расходов. На основании соотне­
сения доходов и расходов определяется показатель прибыли организации /8 , с. 15/.

Доходы -  это увеличение активов или уменьшение обязательств компании, которые вызваны 
обычной хозяйственной деятельностью предприятия и приводят к увеличению собственного ка­
питала. В доходы включается выручка от реализации продукции или оказания услуг, дивиденды, 
роялти, рента. При посреднических операциях доходом является сумма комиссионных /9, с. 249/.

Доходы -  это приток или другое увеличение активов предприятия или уменьшение его задол­
женности в результате производства или реализации продукции, услуг или другой деятельности, 
которая является основной деятельностью /5, с. 107/.

Расходы -  это затраты, издержки; уменьшение средств предприятия или увеличение его обяза­
тельств, которые возникают в процессе хозяйственной деятельности в целях получения прибыли и 
приводят к уменьшению величины собственного капитала. К расходам относятся различные затра­
ты средств — себестоимость реализованной продукции, внепроизводственные и административные 
расходы, выплата процентов, арендной платы, заработной платы, налогов и т.д. /9, с. 895/.

Расходы -  это отток или другое использование активов предприятия или создание задолжен­
ности в результате производства или реализации продукции, услуг или другой деятельности, кото­
рая является основной деятельностью /5, с. 685/.

При классификации затрат учитываются различные категории расходов. В калькуляционном 
разрезе выделяются расходы основные и накладные. Основные расходы -  это затраты, которые свя­
заны с процессом производства непосредственно (сырье, основные и вспомогательные материалы, 
топливо, энергия, зарплата рабочих и др.). Цеховые, общезаводские, внепроизводственные и другие 
расходы относятся к накладным, так как участвуют в общих затратах по управлению и обслужива­
нию производства/10, с. 39/.

Аксиомой бизнеса является необходимость предварительного совершения расходов для полу­
чения в будущем отдачи от них. Таким образом, деятельность предприятия разбивается на большое 
число параллельно осуществляемых хозяйственных операций (трансакций), сопровождаемых рас­
ходами, которые впоследствии должны окупиться из полученных доходов. Суммировав совокуп­
ные доходы от этих операций за определенный период времени (например, год) и сопоставив их с 
валовыми расходами предприятия за этот же период, определяют сумму прибыли за период. Эта 
сумма будет в точности равна величине прибыли, рассчитанной как прирост стоимости собствен­
ного капитала (рис. 2 .6 ). 41
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Рис. 2.6. Ф орм ирование прибыли как разницы между доходам и  и расходам и /4/

Следовательно, в финансовом менеджменте прибыль предприятия трактуется, во-первых, как 
увеличение собственного капитала, происходящее за счет удорожания активов; во-вторых, как пре­
вышение валовых доходов предприятия за отчетный период над его валовыми расходами.

В теории бухгалтерского учета существует принцип временной определенности фактов хозяйс­
твенной деятельности. Для краткости его часто называют принципом начислений. Суть этого при­
нципа сводится к тому, что расходы считаются совершенными, а доходы полученными не тогда, 
когда предприятие тратит соответствующие денежные суммы или они поступают на его расчетный 
счет (в кассу), а в том периоде, когда имела место хозяйственная операция, обусловившая возник­
новение расходов или доходов /4/.

Нижеприведенное бухгалтерское равенство дает представление об экономической взаимосвязи 
основных форм отчетности: разница между доходами и расходами, представляющая собой чистую 
прибыль (чистый убыток), рассчитанная в отчете о прибылях и убытках, увеличивает (уменьшает) 
собственный капитал предприятия.

Активы  = Обязательства (Пассивы) + Капитал + Доходы — Расходы.

В течение всей деятельности предприятия составные части равенства не раз меняются, но само 
оно остается неизменным / II/.

2 . 3 .  Финансовые инструменты и риски
Финансовые инструменты -  финансовые обязательства и права, обращающиеся на рынке, как 

правило, в документарной форме. К ним можно отнести: ценные бумаги, денежные обязательства, 
валюта, фьючерсы, опционы и т.д. По другому определению финансовые инструменты — это цен­
ные бумаги и срочные контракты, базовым активом которых являются ценные бумаги /9, с. 341/.

Финансовые инструменты -  одна из новых категорий, пришедших к нам с Запада с началом 
построения основ рыночной экономики. Существуют различные подходы к трактовке понятия «фи­
нансовый инструмент». Изначально было распространено достаточно упрощенное определение, со­
гласно которому выделялись три основные категории финансовых инструментов: денежные средс­
тва (средства в кассе и на расчетном счете, валюта), кредитные инструменты (облигации, кредиты, 
депозиты) и способы участия в уставном капитале (акции и паи). По мере развития рынков капитала 
и появления новых видов финансовых активов, обязательств и операций с ними (форвардные кон­
тракты, фьючерсы, опционы, свопы и др.) терминология все более уточнялась, в частности, появи­
лась необходимость разграничения собственно инструментов от тех предметов, с которыми этими 
инструментами манипулируют или которые лежат в основе того или иного инструмента, т.е. от фи­
нансовых активов и обязательств. Возникло новое направление, получившее название финансового 
инжиниринга, в рамках которого как раз и дается систематизированное описание традиционных и 
новых финансовых инструментов.

К финансовым активам относятся:
-  денежные средства;
— контрактное право получить от другого предприятия денежные средства или любой другой 

42 вид финансовых активов;



-  контрактное право обмена финансовыми инструментами с другим предприятием на потен­
циально выгодных условиях;

-  акции другого предприятия.
К финансовым обязательствам относятся контрактные обязательства;
-  выплатить денежные средства или предоставить какой-то иной вид финансовых активов 

другому предприятию;
-  обменяться финансовыми инструментами с другим предприятием на потенциально невы­

годных условиях (в частности, такая ситуация может возникнуть при вынужденной продаже 
дебиторской задолженности).

Как следует из приведенного определения, можно выделить две видовые характеристики, поз­
воляющие квалифицировать ту или иную операцию как финансовый инструмент:

а) в основе операции должны лежать финансовые активы и обязательства;
б) операция должна иметь форму договора (контракта).
Финансовые инструменты подразделяются на первичные, к которым относятся кредиты и зай­

мы, облигации, другие долговые ценные бумаги, кредиторская и дебиторская задолженность по 
текущим операциям, и вторичные, или производные, к которым относятся финансовые опционы, 
фьючерсы, форвардные контракты, процентные свопы, валютные свопы / 1, с. 71/.

Риск -  это возможность наступления событий с отрицательными последствиями в результате 
определенных решений или действий; вероятность понести убытки или упустить выгоду; неуверен­
ность в получении соответствующего дохода или убытка.

Существует множество классификаций рисков, например, капитальный риск -  риск того, что не­
возврат кредитов ухудшит состояние капитала банка и ему придется выпускать новые акции; кредит­
ный риск -  риск невозврата кредита; риск поставки -  риск недопоставки финансового инструмента; 
валютный риск -  риск потерь из-за изменения валютного курса; процентный риск -  риск уменьшения 
дохода по активу и роста расходов по обязательству из-за изменения процентных ставок; риск лик­
видности -  риск нехватки наличности и краткосрочных активов для выполнения обязательств; опе­
рационный риск -  риск того, что будет нарушена работа операционных систем банка и он не сможет 
вовремя выполнять обязательства; политическая нестабильность в стране приведет к невыполнению 
обязательств по кредитам; риск платежной системы -  риск того, что банкротство или неспособность 
функционировать крупного банка вызовет цепную реакцию в банковской системе /9, с. 957/.

2 . 4 .  Методы оценки капитала: временная стоимость 
денег, стоимость рискованных активов

Одним из важнейших свойств денежных потоков является их распределенность во времени. 
При анализе краткосрочных периодов (до 1 года) в условиях стабильной экономики данное свойс­
тво оказывает относительно незначительное влияние, которым часто пренебрегают. Определяя го­
довой объем реализации по предприятию, просто складывают суммы выручки за каждый из меся­
цев отчетного года. Аналогично поступают со всеми остальными денежными потоками, что поз­
воляет оперировать их итоговыми значениями. Однако в случае более длительных периодов или в 
условиях сильной инфляции возникает серьезная проблема обеспечения сопоставимости данных. 
Одна и та же номинальная сумма денег, полученная предприятием с интервалом в 1 и более год, в 
таких условиях будет иметь для него неодинаковую ценность. Очевидно, что 1 млн тенге в начале 
1992 г. был значительно весомее миллиона «образца» 1993 г. и более поздних лет. Как правило, в 
таких случаях производят корректировку отчетных данных с учетом инфляции. Но проблема не 
сводится только к учету инфляции. Одним из основополагающих принципов финансового менедж­
мента является признание временной ценности денег, т.е. зависимости их реальной стоимости от 
величины промежутка времени, остающегося до их получения или расходования. В экономической 
теории данное свойство называется положительным временным предпочтением /4/.

В условиях рыночной экономики при проведении финансовых операций важнейшую роль иг­
рает фактор времени. «Золотое» правило бизнеса гласит:

Сумма, полученная сегодня, больше той же суммы, полученной завтра.
Поясним «золотое» правило бизнеса на следующем условном примере.
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П р и м е р  1. Предположим, что некто X обладает суммой S0 -  10000, которую он может поло­
жить в банк на депозит под 10% годовых.

В идеальном случае (отсутствие инфляции, налогообложения, риска неплатежеспособности 
банка и т.д.) проведение этой операции обеспечит получение через год суммы, равной уже 11 000 :

(10000,00+ 10000 х 0,1)= 10000(1 +0,1 ) = 11000.

Если указанная сумма (10000) окажется в распоряжении X только через год, он будет вынужден 
отложить или даже отменить осуществление этой операции, теряя тем самым возможность полу­
чить доход в 1 0 0 0 .

Очевидно, что с этой точки зрения сумма S. = 10000, получение которой ожидается только че­
рез год, является в данной ситуации для X менее ценной по сравнению с эквивалентной суммой S0, 
имеющейся к текущему моменту времени, поскольку обладание последней связано с возможностью 
заработать дополнительный доход ( 1 0 0 0 ) и увеличить свои средства до 1 1 0 0 0 .

В этом же смысле текущая стоимость будущих 10000 для X эквивалентна той сумме, которую 
необходимо поместить в банк под 10%, чтобы получить их год спустя:

10000/(1 + 0 ,1 ) = 9090,91.

Продемонстрированная неравноценность двух одинаковых по величине (SQ = S( = 10000), но 
разных по времени получения (t0 ф t,) денежных сумм -  явление, широко известное и осознанное 
в финансовом мире. Его существование обусловлено целым рядом причин. Вот лишь некоторые 
из них:

-  любая, имеющаяся в наличии денежная сумма, в условиях рынка может быть немедленно 
инвестирована и спустя некоторое время принести доход;

-  даже при небольшой инфляции покупательная способность денег со временем снижается;
-  предпочтение в общем случае индивидуумами текущего потребления будущему и др. 
Исследования этого явления нашли свое воплощение в формулировке принципа временной цен­

ности денег (time value o f money), который является краеугольным камнем в современном финансовом 
менеджменте. Согласно этому принципу, сегодняшние поступления ценнее будущих. Соответственно 
будущие поступления обладают меньшей ценностью, по сравнению с современными / 12/.

Наряду с инфляционным обесцениванием денег существует еще как минимум три важнейшие 
причины данного экономического феномена. Во-первых, «сегодняшние» деньги всегда будут цен­
нее «завтрашних» из-за риска неполучения последних, и этот риск будет тем выше, чем больше 
промежуток времени, отделяющий получателя денег от этого «завтра». Во-вторых, располагая де­
нежными средствами «сегодня», экономический субъект может вложить их в какое-нибудь доход­
ное предприятие и заработать прибыль, в то время как получатель будущих денег лишен этой воз­
можности. Расставаясь с деньгами «сегодня» на определенный период времени (допустим, давая их 
взаймы на 1 месяц), владелец не только подвергает себя риску их невозврата, но и несет реальные 
экономические потери в форме неполученных доходов от инвестирования. Кроме того, снижается 
его платежеспособность, так как любые обязательства, получаемые им взамен денег, имеют более 
низкую ликвидность, чем «живые» деньги. То есть у кредитора возрастает риск потери ликвид­
ности, и это третья причина положительного временного предпочтения. Естественно, большинство 
владельцев денег не согласны бесплатно принимать на себя столь существенные дополнительные 
риски. Поэтому, предоставляя кредит, они устанавливают такие условия его возврата, которые по 
их мнению полностью возместят им все моральные и материальные неудобства, возникающие у 
человека, расстающегося (пусть даже и временно) с денежными знаками.

Количественной мерой величины этого возмещения является процентная ставка. С ее помощью 
может быть определена как будущая стоимость «сегодняшних» денег (например, если их собира­
ются ссудить), так и настоящая (современная, текущая или приведенная) стоимость «завтрашних» 
денег -  например, тех, которыми обещают расплатиться через год после поставки товаров или ока­
зания услуг. В первом случае говорят об операции наращения, поэтому будущую стоимость денег 
часто называют наращенной. Во втором случае выполняется дисконтирование или приведение бу­
дущей стоимости к ее современной величине (текущему моменту) — отсюда термин дисконтирован­
ная, приведенная или текущая стоимость. Операции наращения денег по процентной ставке более 
просты и понятны, так как с ними приходится сталкиваться довольно часто, получая или давая 
деньги взаймы. Однако для финансового менеджмента значительно более важное значение имеет 
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ту времени для обеспечения сопоставимости величины распределенных по времени платежей. В 
принципе, дисконтирование -  это наращение «наоборот», однако для финансовых расчетов важны 
детали, поэтому необходимо более подробно рассмотреть как прямую, так и обратную задачу про­
центных вычислений. Прежде чем рассматривать их применительно к денежным потокам, следует 
усвоить наиболее элементарные операции с единичными суммами (разовыми платежами).

Процентная ставка показывает степень интенсивности изменения стоимости денег во времени. 
Абсолютная величина этого изменения называется процентом, измеряется в денежных единицах /4/.

Из принципа временной ценности денег вытекает, по крайней мере, два важных следствия:
-  необходимость учета фактора времени, в особенности при проведении долгосрочных фи­

нансовых операций;
-  некорректность (с точки зрения финансового менеджмента) суммирования денежных вели­

чин, относящихся к разным периодам времени.
Необходимость учета фактора времени в финансовом менеджменте требует применения специ­

альных методов его оценки /5, с. 184/.
Необходимость в возникновении различных методов оценки капитала обусловлена стремле­

нием заинтересованных в проведении оценки лиц получить наиболее точные данные о стоимости 
вложенного в предприятие капитала, постоянно имеющего тенденцию к убыванию, в связи с изме­
нением его величины за счет физического износа и морального старения (в связи с совершенство­
ванием форм общественного разделения труда и развитием технологий и т.д.), а также влиянием 
других факторов на изменение стоимости имущества в пространстве и во времени.

В финансовом менеджменте учет фактора времени осуществляется с помощью методов нара­
щения и дисконтирования, в основу которых положена техника процентных вычислений.

С помощью этих методов осуществляется приведение денежных сумм, относящихся к различ­
ным временным периодам, к требуемому моменту времени в настоящем или будущем. При этом в 
качестве нормы приведения используется процентная ставка (interest rate -  г).

В узком смысле процентная ставка представляет собой цену, уплачиваемую за использование 
заемных денежных средств. Однако в финансовом менеджменте ее также часто используют в качес­
тве измерителя уровня (нормы) доходности производимых операций, исчисляемого как отношение 
полученной прибыли к величине вложенных средств и выражаемого в долях единицы (десятичной 
дробью), либо в процентах.

Под наращением понимают процесс увеличения первоначальной суммы в результате начисле­
ния процентов.

Экономический смысл метода наращения состоит в определении величины, которая будет или 
может быть получена из некоторой первоначальной (текущей) суммы в результате проведения опе­
рации. Другими словами, метод наращения позволяет определить будущую величину (future value
-  FV) текущей суммы (present value -  PV) через некоторый промежуток времени, исходя из задан­
ной процентной ставки г.

Дисконтирование представляет собой процесс нахождения величины на заданный момент вре­
мени по ее известному или предполагаемому значению в будущем.

В экономическом смысле величина PV, найденная в процессе дисконтирования, показывает 
современное (с позиции текущего момента времени) значение будущей величины FV.

Нетрудно заметить, что дисконтирование, по сути, является зеркальным отражением нараще­
ния. Используемую при этом процентную ставку г называют нормой дисконта.

В зависимости от условий проведения финансовых операций как наращение, так и дисконтиро­
вание могут осуществляться с применением простых, сложных либо непрерывных процентов.

Как правило, простое проценты используются в краткосрочных финансовых операциях, срок 
проведения которых меньше года. Базой для исчисления процентов за каждый период в этом случае 
является первоначальная (исходная) сумма сделки.

В общем случае, наращение и дисконтирование по ставке простых процентов осуществляют 
по следующим формулам (наращение и дисконтирование может также осуществляться по учетной 
ставке d):

F V = P V ( l  + r  х п), 

P V  = FV/(1 + г  X п),

(2.5)
(2.6)

где п -  число периодов; 
г -  ставка процентов. 45
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Сложные проценты широко применяются в долгосрочных финансовых операциях со сроком 
проведения более одного года. Вместе с тем они могут использоваться и в краткосрочных финан­
совых операциях, если это предусмотрено условиями сделки, либо вызвано объективной необхо­
димостью (например, высоким уровнем инфляции, риска и т.д.). При этом база для исчисления 
процентов за период включает в себя как исходную сумму сделки, так и сумму уже накопленных к 
этому времени процентов.

Наращение и дисконтирование по сложной ставке процентов будет рассмотрено ниже. 
Непрерывные проценты представляют главным образом теоретический интерес и редко ис­

пользуются на практике. Они применяются в особых случаях, когда вычисления необходимо про­
изводить за малые промежутки времени.

В дальнейшем по ходу изложения материала данной главы будут использоваться сложные про­
центы, техника исчисления которых является базой для количественного анализа операций с долго­
срочными ценными бумагами (техника исчисления по простым процентам будет показана в главе, 
посвященной анализу краткосрочных ценных бумаг).

Методы наращения и дисконтирования играют важную роль в финансовом анализе, так как 
являются инструментарием для оценки потоков платежей.

Проведение практически любой финансовой операции порождает движение денежных средств. 
Такое движение может характеризоваться возникновением отдельных платежей, или множеством 
выплат и поступлений, распределенных во времени.

В процессе количественного анализа финансовых операций удобно абстрагироваться от их 
конкретного экономического содержания и рассматривать порождаемые ими движения денежных 
средств как численный ряд, состоящий из последовательности распределенных во времени плате­
жей CF0, СҒ1? ..., C f . Для обозначения подобного ряда в мировой практике широко используется 
термин «поток платежей» или «денежный поток» (cash flow -  CF).

Отдельный элемент такого численного ряда CFt представляет собой разность между всеми пос­
туплениями (притоками) денежных средств и их расходованием (оттоками) на конкретном времен­
ном отрезке проведения финансовой операции. Таким образом, величина CFt может иметь как по­
ложительный, так и отрицательный знак.

Количественный анализ денежных потоков, генерируемых за определенный период времени в 
результате реализации финансовой операции, или функционирования каких-либо активов, в общем 
случае сводится к исчислению следующих характеристик:

FV -  будущей стоимости потока за п периодов;
PV -  современной стоимости потока за п периодов.
Часто возникает необходимост ь определения и ряда других параметров финансовых операций, 

важнейшими из которых являются:
CF -  величина потока платежей в периоде t; 
г -  процентная ставка;
п -  срок (количество периодов) проведения операции.
Простейший (элементарный) (в некоторых источниках для обозначения подобных потоков ис­

пользуется термин «разовый платеж») денежный поток состоит из одной выплаты и последующего 
поступления, либо разового поступления с последующей выплатой, разделенных п — периодами 
времени (например -  лет).

Примерами финансовых операций с подобными потоками платежей являются срочные депози ­
ты, единовременные ссуды, некоторые виды ценных бумаг и др. Нетрудно заметить, что численный 
ряд в этом случае состоит всего из двух элементов -  {-PV; FV} или {PV; -FV}.

Операции с элементарными потоками платежей характеризуются четырьмя параметрами — FV, 
PV, г, п. При этом величина любого из них может быть определена по известным значениям трех 
остальных.

Рассмоірим технологию исчисления будущей величины элементарного потока платежей на 
следующем примере.

ГІ р и м е р  2. Сумма в 10000 помещена в банк на депозит сроком на 4 года. Ставка по депозиту
— 10% годовых. Проценты по депозиту начисляются раз в год. Какова будет величина депозита в 
конце срока?

По условиям данной операции известными величинами являются: первоначальная сумма вкла- 
46 да PV = 10000, процентная ставка г = 10% и срок п = 4 года.



Определим будущую величину вклада на конец первого периода:

FV. = P V  + P V  х г  =  PV(1 +  г) =  10000(1 + 0,1) = 11000. 

Соответственно для второго периода величина FV будет равна:

FV2 =  FV, + FVj х Г =  PV(1 +  г) +  PV(1 + r) x г  = PV(1 + г)2 10000(1 +  0, l ) 2 =  12100. 

Для последнего периода (п = 4):

FV4 = FV3 + FV3 * r  = PV(1 + г)4 =  10000(1 + 0,1у  = 14641.

Общее соотношение для определения будущей величины имеет следующий вид:

FV = PV(1 + г)". (2.7)

Нетрудно заметить, что величина FV существенно зависит от значений г и п. Например, буду­
щая величина суммы всего в 1,00 при годовой ставке 15% через 100 лет составит 1174313,45!

На рисунке 2.7 приведен график, отражающий рост суммы в 1,00 при различных ставках слож­
ных процентов.

1 2 3 4 5 6 7 8 9  10  И  

П е р и о д ы  в р е м е н и

Рис. 2.7. Рост суммы  в 1.00 по ставкам сложных процентов

На практике, в зависимости от условий финансовой сделки, проценты могут начисляться не­
сколько раз в году, например ежемесячно, ежеквартально и т.д. В этом случае соотношение (1.3) для 
исчисления будущей стоимости будет иметь следующий вид:

FV„ = PV
\1П it

! + ■
m у

(2 .8)

где m -  число периодов начисления в году.
Очевидно, что чем больше ш, тем быстрее идет наращение суммы.
Допустим, что в примере 2 проценты выплачиваются ежеквартально (т = 4). Определим FV44:
FV44 = 10000,00 (1 + 0, Ю/4) 16 = 14845,06, т.е. на 204,06 больше, чем при начислении процентов 

раз в год.
Часто возникает необходимость сравнения условий финансовых операций, предусматриваю­

щих различные периоды начисления процентов. В этом случае осуществляют приведение соответс­
твующих процентных ставок к их годовому эквиваленту:

EPR = ' і  О "  1 + —
v т )

(2.9)

где г -  номинальная ставка;
m -  число периодов начисления.
Полученную при этом величину называют эффективной процентной ставкой (effective percentage 

rate -  EPR) или ставкой сравнения.
Осуществим расчет эффективной процентной ставки и будущей величины вклада для при­

мера 2 :

EPR = (1 + 0,1/4)4 -  1 =  0,103813,
F V =  10000,00 (1 +  0,103813У  =  14845,06.
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Таким образом, условия помещения суммы в 10000,00 на депозит сроком на 4 года под 10% 
годовых при ежеквартальном начислении процентов и под 10,3813^о, начисляемых раз в год, явля­
ются эквивалентными.

Формулу для определения современной величины элементарного потока платежей можно лег­
ко вывести из соотношения (2.7) путем деления его обеих частей на величину (1 + г)п. Выполнив 
соответствующие математические преобразования, получим:

F V
P V (2.10)

(1 + г)'1

П р и м е р  3. Выплаченная по 4 -летнему депозиту сумма составила величину в 14641,00. Опре­
делить первоначальную величину вклада, если ставка по депозиту равна 10% годовых.

PV = 14641,00/(1 +0.1 )4 = 10000,00.

На рисунке 2.8 приведена графическая диаграмма, отражающая процесс дисконтирования сум­
мы в 1,00 при различных ставках сложных процентов.

48

Периоды времени 

Рис. 2.8. Д исконтирование суммы  в 1,00 при различны х ставках г

Как и следовало ожидать, величина PV также зависит от продолжительности операции и про­
центной ставки, однако зависимость здесь обратная -  чем больше г и п, тем меньше текущая (сов­
ременная) величина.

В случае, если начисление процентов осуществляется ш раз в году, соотношение (2.10) будет 
иметь следующий вид:

P V
F V

(2 .11)
(1 + г/т)"т

Формулы для определения величин г и п могут быть получены из (2.7) и приводятся ниже в 
готовом виде.

При известных величинах FV, PV и п, процентную ставку можно определить по формуле:

г = FV„
лГ/і

P V\  v п J
(2.12)

П р и м е р  4. Сумма в 10000 помещенная в банк на 4 года составила величину в 14641,00. Оп­
ределить процентную ставку (доходность операции).

г = (14141,00 / 10000,00)1'4-  1 = 0 ,10 (10% ).

Длительность операции определяется путем логарифмирования:

п
l o g ( F V n / P V „  

lo g (  1 + r )
(2 .13)



Приведенные соотношения (2.7 — 2.13) позволяют определить основные количественные ха­
рактеристики финансовых операций, в результате проведения которых возникают элементарные 
потоки платежей.

На практике, при проведении большинства финансовых операций возникают потоки платежей, 
распределенные во времени.

Поток платежей, все элементы которого распределены во времени так, что интервалы между 
любыми двумя последовательными платежами постоянны, называют финансовой рентой или анну­
итетом (annuity).

Теоретически, в зависимости от условий формирования, могут быть получены весьма разно­
образные виды аннуитетов: с платежами равной либо произвольной величины; с осуществлением 
выплат в начале, середине или конце периода и др.

В финансовой практике часто встречаются так называемые простые или обыкновенные аннуи­
теты (ordinary annuity, regular annuity), которые предполагают получение или выплаты одинаковых 
по величине сумм на протяжении всего срока операции в конце каждого периода (года, полугодия, 
квартала, месяца и т.д.).

Выплаты по облигациям с фиксированной ставкой купона, банковским кредитам, долгосрочной 
аренде, страховым полисам, формирование различных фондов -  все это далеко неполный перечень 
финансовых операций, денежные потоки которых представляют собой обыкновенные аннуитеты. 
Рассмотрим их свойства и основные количественные характеристики.

Согласно определению простой аннуитет обладает двумя важными свойствами:
I ) все его n-элементы равны между собой: CF, = СГ, ...= CFn = C F ;
отрезки времени между выплатой/получением сумм CF одинаковы, т.е. tn— t = ...= t, — t .
В отличие от разовых платежей, для количественного анализа аннуитетов нам понадобятся все 

выделенные ранее характеристики денежных потоков: FV, PV, CF, г и п.
Будущая стоимость простого аннуитета представляет собой сумму всех составляющих его пла­

тежей с начисленными процентами на конец срока проведения операции.
Методику определения будущей стоимости аннуитета покажем на следующем примере.
П р и м е р  5. Финансовая компания создает фонд для погашения своих облигаций путем еже­

годных помещений в банк суммы в 10000 под 10% годовых. Какова будет величина фонда к концу 
4-го года?

FV4 = 10000(1 +0,10)3+ 10000( 1 +0,10)2+ 10000(1+0,10)4-10000 = 46410.

Для п-периодов:
FVn = CF( 1 + /•)"■' + СҒ( 1 + r f -2 + ... + CF. (2.14)

Выполнив ряд математических преобразований над (2,14), можно получить более компактную 
запись:

FVh = C F ^ L z 1 . (2.15)
г

Как уже отмечалось ранее, платежи могут осуществляться j раз в году (ежемесячно, ежеквар­
тально и т.д.). Рассмотрим наиболее распространенный случай, когда число платежей в году совпа­
дает с числом начислений процентов, т.е. j = m. В этом случае общее число платежей за п лет будет 
равно mn, процентная ставка -  r/m, а величина платежа -  CF/m. Тогда, выполнив преобразования 
над (2.15), получим:

FKt = £ L x ^ ! ^ z± =CF V + r , m r ' ~ ' . (2.16)
т r i m  г

П р и м е р  6 . Предположим, что каждый год ежемесячно в банк помещается сумма в 1000. 
Ставка равна 12% годовых, начисляемых в конце каждого месяца. Какова будет величина вклада к 
концу 4-го года?

Общее количество платежей за 4 года равно: 4 х 12 = 48. Ежемесячная процентная ставка соста­
вит: 12 / 12 = 1%. Тогда:

FV4{2=  1000 (1 + °{ ) - = 61222,61.
49
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Процентная ставка, равная отношению номинальной ставки г к количеству периодов начисле­
ния ш, называется периодической.

Следует отметить, что периодическая ставка процентов может использоваться в вычислениях 
только в том случае, если число платежей в году равно числу начислений процентов.

Под текущей величиной (стоимостью) денежного потока понимают сумму всех составляющих 
его платежей, дисконтированных на момент начала операции.

Определение текущей стоимости денежного потока, представляющего собой простой аннуитет, 
рассмотрим ниже.

П р и м е р  7. Предположим, что мы хотим получать доход, равный 1000 в год, на протяжении 
4 лет. Какая сумма обеспечит получение такого дохода, если ставка по срочным депозитам равна 
10% годовых?

PV = 100 0 /1,10 + 1000/(1,10)2 +- 1000/(1,10)3 + 1000/(1,10)4= 3169,87.

Общее соотношение для определения текущей величины аннуитета имеет следующий вид:

PVn = С F 0  +  '- ) '

r( l + гУ
= С F 1 — (\ + г f

50

(2.17)
Нетрудно заметить, что выражение в квадратных скобках в (2.17) представляет собой множи­

тель, равный современной стоимости аннуитета в 1 денежную единицу. Разделив современную 
стоимость PV денежного потока любого вида на этот множитель, можно получить величину пе­
риодического платежа CF эквивалентного ему аннуитета. Эта математическая зависимость часто 
используется в финансовом анализе для приведения потоков с неравномерными поступлениями к 
виду обыкновенного аннуитета.

Для случая, когда выплаты сумм аннуитета и начисления процентов совпадают во времени, т.е. 
j = m, удобно использовать соотношение вида:

С Г  ! - ( !  +  г ) ™
P V

J
(2.18)

Величину периодического платежа CF и числа периодов проведения операции п для обыкно­
венного аннуитета можно определить как из соотношения (2.13), так и 2.15).

Если известна будущая стоимость FV, при заданных п и г величина платежа может быть найде­
на из (2.15):

F V  F V
(2.19)PV

(l -t /-Х /,’)
1 +  Г X -f_

в
При этом выражение в квадратных скобках часто называют коэффициентом погашения или 

накопления (sinking fund factor).
Соответственно, если неизвестной величиной является п, она определяется по формуле:

I n [ ( F V t i / C F } r +  l]
І п { \  +  г )

В случае, если известна текущая стоимость аннуитета PV, формулы для определения CF и п 
примут следующий вид:

г(1 + г)п

(2 .20)

C F  = PV
j - O + r X

In(l + г)

(2 .21)

(2.22)

Выражение в квадратных скобках в (2.21) называют коэффициентом восстановления или воз­
мещения капитала (capital recovery factor).

Исчисление процентной ставки для денежных потоков в виде серии платежей представляет 
определенные сложности. Используемые при этом итерационные методы обеспечивают получение 
лишь приближенной оценки и не рассматриваются в настоящей работе. Как будет показано в даль­
нейшем, современные табличные процессоры позволяют без особых затруднений определять этот 
важнейший параметр любой финансовой операции.



Типичными случаями возникновения аннуитетов являются капиталовложения в долгосрочные 
активы, выплаты дивидендов по обыкновенным акциям и др. Следует отметить, что анализ аннуи­
тетов с платежами произвольной величины уже представляет определенные вычислительные слож­
ности. Как правило, определяют наиболее общие характеристики таких анну итетов -  их будущую 
и современную стоимость. При этом предполагается, что все остальные параметры финансовой 
операции известны.

В случае, если поступления (выплаты) произвольных сумм осуществляются через равные про­
межутки времени, их будущую величину можно определить из соотношения 2.23.

Ғ К ^ С Қ І І  + г у - '.  (2.23)
! = \

Современная стоимость потока с произвольными платежами определяется по следующей фор­
муле:

" С Ft

r-1 0 + г) ‘ (2.24)

Как уже было отмечено ранее, любой поток с произвольными платежами может быть приведен 
к виду аннуитета. Формула приведения может быть задана следующим образом:

C F  =  - ~ У/ - Г ■ (2.25)
" 1 - 0  + і - Г ’

где CF -  периодический платеж по аннуитету, эквивалентному произвольному денежному потоку 
по величине современной стоимости.
Подобное приведение может быть полезным при сравнении финансовых операций с произволь­

ными потоками платежей и различной продолжительностью во времени / 12/.
Средняя арифметическая ожидаемых доходностей (г ) инвестиций, взвешенная по вероятности 

возникновения отдельных значений, называется математическим ожиданием. Условимся называть 
эту величину средней ожидаемой доходностью:

г  = (2.26)

где р -  вероятность получения доходности / \
В статистике количественным измерителем степени разброса значений переменной вокруг ее 

средней величины (математического ожидания) является показатель дисперсии (ст2):

о 2 ■■'Zh ~ гУ х Р, . (2.27)

Квадратный корень из дисперсии называется средним квадратическим или стандартным от­
клонением о\

о=л^ ғ = ^ ( г,~ ғУ хрг <2-28)
Данный показатель используется в финансовом менеджменте для количественного измерения 

степени риска планируемых инвестиций. Чем больше разброс ожидаемых значений доходнос­
ти вложений вокруг их среднеарифметической величины, тем выше риск, сопряженный с 
данным вложением. Фактическая величина доходности может быть как значительно выше, так и 
значительно ниже ее средней величины.

Практическая ценность такого подхода заключается не только (и не столько) в применении 
статистических формул, а в осознании необходимости многовариантного планирования инвестици­
онных решений. Любые ожидаемые результаты этих решений могут носить лишь вероятностный 
характер. От финансиста требуется не только правильно применить формулу расчета доходности 
инвестиций, но и дать количественную оценку вероятности возникновения конкретного результата. 
Как минимум, необходимо планировать не менее трех вариантов развития событий: оптимис­
тический, пессимистический и наиболее вероятный. Полная вероятность возникновения всех этих 
вариантов должна быть равна 1.

Например, оценивая две акции А и Б, инвестор пришел к выводу, что распределение вероятнос­
тей их ожидаемой доходности можно представить следующим образом (табл. 2 . 1): 51

ГЛ
АВ

А 
2.

 
Ба

зо
вы

е 
ко

нц
еп

ци
и 

и 
по

ка
за

т
ел

и 
ф

ин
ан

со
во

го
 

м
ен

ед
ж

м
ен

т
а



Р
А

ЗД
Е

Л
 

I. 
О

сн
ов

ны
е 

ко
нц

еп
ци

и 
и 

т
ео

ри
и 

ра
зв

ит
ия

 
ф

ин
ан

со
во

го
 

м
ен

ед
ж

м
ен

т
а

В арианты прогноза 

О птимистический

2.1. Распределение вероятностен доходности акции /4/

В ероятность 

акция А і акция Б

о.з ; 0.3 :.....

Доходность. % 

акция А акция Ь

100 20

Реалистический 0,4 0.4 І 5 I 15

П ессимистический 0,3 0.3
І

-70 ! 10

Среднеарифметическая ожидаемая доходность (математическое ожидание), взвешенная по ве­
роятности каждого варианта составит:

для акции А г , = 10()х 0.3 + 15 х 0.4 + —70х 0.3 = 15% ;

для акции Б г/; = 20 х 0,3 -+-15 х 0.4 + 10 х 0,3 = 15% .
То есть с точки зрения ожидаемой доходности инвестору безразлично, какую именно акцию 

приобрести -  любая из них должна принести ему 15% дохода. Однако данная логика рассуждений 
ошибочна. Прежде всего инвестор должен оценить величину риска, сопряженного с каждым из 
сравниваемых активов. Для этого ему следует рассчитать стандартные отклонения доходности а по 
каждой ценной бумаге. Выполним эти расчеты в таблице 2.2:

2.2. Расчет среднего квадратического отклонения /4/

Акция г, Р, г Г , - г 1 'SI X

А 100 0,3 15 85 2167,5
15 0.4 15 0 0

-70 0,3 15 -85 2167,5
И того А : 1 0 4335

°А -s/4335 =65,841

Б 20 0,3 15 5 7.5
15 °-4 15 0 0
10 0.3 15 -5 7,5

Итого Б: 1 0 15

Л/І5 = 3,873

Разброс значений ожидаемой доходности по акции А почти в 20 раз больше, чем по акции Б. 
Очевидно, что первое вложение является более рискованным, поэтому предлагаемая по нему ком­
пенсация риска в виде 15%-ной доходности абсолютно недостаточна. Точно такую же среднюю 
ожидаемую доходность способна принести менее рискованная акция Б. Схема на рисунке 2.9 на­
глядно иллюстрирует разброс ожидаемых значений доходности по двум акциям: он значительно 
шире по первому активу (А). На этой схеме изображено распределение вероятностей. В данном слу­
чае оно является дискретным, прерывистым, поэтому данные представлены в форме столбцов (гис­
тограмма). В случае непрерывного распределения, график представляет собой плавную кривую.

Тесноту связи двух переменных в статистике измеряют при помощи коэффициентов корреля­
ции, которые рассчитываются по формуле:

D _  Cov(A ,E )
*■ d К — ---------

° A X
где Cov{А, Б) -  коэффициент ковариации между доходностью акций А и Б.

Коэффициент ковариации вычисляется по формуле:

а  , х о ,. ’ (2.29)

Использовав данные таблицы 2.2, получим:

52 Соу(А,Б) = 85 х 5 х 0,3 + 0 х 0  х 0,4 + -85 х -5  х 0,3 = 255.

(2 .30)



Тогда коэффициент корреляции составит:

р  = ______
Аһ 65,841x 3,873'

Акция А А кция Б

Доходность Доходность

Рис. 2.9. Разброс ож идаемых значений доходности по двум  акциям /4/

То есть «поведение» акций на рынке абсолютно идентично, поэтому они не могут быть исполь­
зованы для диверсификации несистематического риска инвестиционного портфеля. С увеличением 
стоимости акций А будет возрастать в цене и акция Б, соответственно падение цены на первую 
акцию обусловливается влиянием тех же факторов, что и на вторую. В случае положительного вли­
яния факторов, инвестор будет богатеть значительно быстрее, однако в противоположном случае, 
его убытки также будут возрастать опережающими темпами /4/.

2 . 5 .  Показатели эффективного 
управления активами

Результирующие финансовые показатели особенно важны для финансового менеджмента, ибо 
представляют собой не только объект управления (постоянного финансового контроля), но и цель 
его, если имеют положительные значения и тенденции. Они называются показателями эффектив­
ности.

В это понятие эффективности, охватывающей и экономический и социальный потребительский 
результат воспроизводства, следует включить помимо растущей рентабельности еще два компонен­
та -  оптимизацию ассортимента (приемлемость его структуре, ценам и качественным параметрам 
продукции или услуг для современного рынка), а также сохранение и улучшение ноосферы1.

Остановимся на показателях рентабельности как наиболее общего и существенного компонен­
та эффективности.

Важная роль в системе экономических показателей эффективности предпринимательской де­
ятельности принадлежит показателю рентабельности.

Рентабельность характеризует результативность деятельности фирмы. Рентабельность работы 
предприятия определяется прибылью, которую оно получает. Показатели рентабельности отража­
ют, насколько эффективно предприятие использует свои средства в целях получения прибыли.

Если прибыль отражается в абсолютной сумме, то рентабельность -  это относительный пока­
затель интенсивности производства, так как отражает уровень прибыльности относительно опреде­
ленной базы. Предприятие рентабельно, если сумма выручки от продажи продукции достаточна не 
только для покрытия затрат на производство и реализацию, но и для образования прибыли /10, с. 48/.

Коэффициенты рентабельности рассчитываются как отношение полученной прибыли к затра­
ченным средствам либо как отношение полученной прибыли к объему реализованной продукции.

1 Термин принадлеж ит В.И, Вернадскому и означает материально-экономическую  и интеллектуально-психологическую  
среду обитания человека в условиях прогресса производительны х сил общ ества 5 3
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Поскольку можно назвать несколько показателей прибыли, то можно рассчитать целый ряд пока­
зателей рентабельности (прибыльности) в зависимости от целей проводимого анализа. Наиболее 
часто используемыми показателями в контексте финансового менеджмента являются показатели 
рентабельности всех активов предприятия, рентабельности реализации, рентабельности собствен­
ного капитала, рентабельности инвестиций.

Первый и наиболее распространенный показатель эффективности распоряжения активами —ко­
эффициент рентабельности собственных средств (.Return on Equity, RO E) /13/.

ROE = (Pn /  E), (2.31)

где Pn -  чистая прибыль;
E — собственный капитал /14/.
Для предприятия, основная цель которого заключается в максимизации собственности акцио­

неров, это ведущий коэффициент, определяющий деятельность компании. Его оптимизация явля­
ется главной задачей компании.

Этот коэффициент также является показателем общей эффективности компании, включая эф­
фективность структуры капитала в повышении рентабельности и эффективность, с которой исполь­
зовались активы /15/.

ROE позволяет определить эффективность использования капитала, инвестированного собс­
твенниками, и сравнить этот показатель с возможным получением дохода от вложения этих средств 
в другие ценные бумаги. Данный показатель оказывает существенное влияние на уровень котиров­
ки акций предприятия, отражает, сколько денежных единиц чистой прибыли заработала каждая 
денежная единица, вложенная собственниками предприятия.

Другими словами, это способность руководства зарабатывать деньги, вкладывая доверенные ак­
ционерами средства (собственные средства компании). Например, если корпорация «А» по итогам 
последнего квартала получила доход в размере 1 млн долл., а акционерный капитал (shareholder’s 
equity) равен 10 млн долл., то доходность вложений ROE составляет 10%. Некоторые используют 
показатель ROE как индикатор способности компании извлекать наибольшую возможную прибыль 
из осуществляемых капитальных вложений. Например, оборудование COCA-COLA в силу особен­
ностей технологии производства продукции не требует постоянных капитальных вложений для об­
новления оборудования, как это происходит, например, в высокотехнологичных отраслях.

Некоторыми аналитиками используется и показатель рентабельности инвестиций (Return on 
Investment, ROI), который отличается от предыдущего тем, что измеряет способность руководства 
компании получать приоыль от управления не только собственными средствами компании, но и 
средствами, вложенными в компанию сторонними кредиторами на долгий срок. Этот показатель 
является одним из наиболее важных индикаторов конкурентоспособности предприятия.

Под показателем R01 понимается отношение доходов какого-то структурного подразделения 
фирмы к стоимостной оценке контролируемых им активов (Р. Хипинс), иначе ROI —это соотноше­
ние суммы прибыли, доступной владельцам акции, и процент к уплате инвестируемого капитала 
(Ю. Бригхем, Л. Еапенски).

Показатель рентабельности активов (Return on Assets, RO A) характеризует способность ком­
пании извлекать прибыль из собственных средств, долгосрочных и краткосрочных (меньше года) 
заимствований /13/. Высчитывается данный коэффициент по формуле:

ROA = Рп / А , (2.32)

где Рп -  чистая прибыль;
А -  активы /14, с. 132/.
Как отмечают Коттл, Мюррей и Блок, показатель ROA очень схож с показателем ROI, посколь­

ку очень малая часть активов финансируется не за счет инвестированного капитала, и динамика 
этих двух показателей совершенно идентична — вместе растут и вместе снижаются. Но аналитику 
нужно выбрагь один из них и вычислять его всегда одинаковым образом, чтобы обеспечить сопос­
тавимость во времени и для разных компаний.

Различают два основных показателя рентабельности продаж: из расчета по валовой прибыли от 
реализации (GM) и из расчета по чистой прибыли (РМ) /13/.

Коэффициент Валовая приоыль (продажи минус себестоимость прпдптг) п/
валовой прибыли Продажи ' ^



В непроизводственных компаниях в качестве себестоимости продаж обычно берутся закупки, 
скорректированные с учетом начального и конечного запаса, которые отражают применяемую над­
бавку или норму прибыли. В производственной компании себестоимость продаж включает в себя 
затраты на сырье, рабочую силу и накладные расходы, вложенные в производство товаров, которые 
были проданы. Коэффициент валовой прибыли показывает эффективность производственной де­
ятельности предприятия. Он также показывает эффективность политики цен на продукцию.

Тг , , „ . Операционная прибылькоэффициент операционнои приоыли = ------ — „ — :------ ------------. %. (2.34)Продажи
Операционная прибыль -  это прибыль, которая остается после вычета из валовой прибыли рас­

ходов по реализации и административно-управленческих расходов. Этот коэффициент показыва­
ет рентабельность компании после вычета затрат на производство и сбыт товаров. Операционную 
прибыль иногда называют прибылью до вычета процентов и налогов (EBIT), но, строго говоря, это 
не совсем точно, потому что проценты по отношению к EBIT обычно подразумевают проценты по 
долгосрочным займам, т.е. займы, срок выплаты которых превышает 1 год.

Следует обратить внимание на то, что себестоимость производства и сбыта не содержит про­
центы. Это связано с тем, что проценты в основном отражают структуру капитала предприятия, 
которую не контролирует оперативное управление. Структура определяется владельцами через ве­
личину инвестируемого акционерного капитала. Однако существует один аспект структуры финан­
сирования, посредством которого оперативное управление может осуществлять свой контроль. Это 
сфера управления оборотным капиталом и минимизации капиталовложений в основные средства.
По этой причине часть процентных выплат, которые возникают из-за изменений в оборотном ка­
питале, иногда включают в расходы по реализации, общефирменные и административные расходы 
(SG&A). Но хотя администрация и имеет частичный контроль над суммами, вложенными в акти­
вы, основная структура финансирования этих активов по-прежнему будет определяться структу­
рой капитала. В случае, когда есть необходимость включения в структуру капитала значительного 
заемного капитала, возможности влияния администрации на уровень процентных платежей будут 
относительно небольшими.

Коэффициент операционной прибыли является одним из лучших инструментов определения 
операционной эффективности и показывает способность администрации получать прибыль от де­
ятельности до вычета затрат, которые не относятся к операционной эффективности. При рассмот­
рении этого коэффициента совместно с коэффициентом валовой прибыли можно получить четкое 
представление о том, чем вызваны изменения рентабельности.

Рентабельность капиталовложений (ROCE) иногда также называют прибылью на чистые акти­
вы или основным коэфф іциентом. Используемый капитал равен сумме акционерного капитала и 
долгосрочных обязательств. Он также может быть выражен через активы как сумма активов минус 
краткосрочные обязательства. Мь; применяем значение операционной прибыли, потому что в со­
став используемого капитала входят долгосрочные займы, и из этого следует, что прибыль на эти 
займы должна быть рассчитана до выплаты процентов по ним.

ROCE = ( Р п -  PD) /  (Е -  PS), (2.35)

где PD — дивиденды по привилегированным акциям;
PS -  привилегированные акции /14/.
ROCE является наиболее важным показателем общей эффективности управления, потому что 

он дает отношение результатов деятельности компании к общему количеству использованных 
средств. При такой системе расчета можно избежать искажений, которые могут возникнуть из-за 
различий в структуре капитала и финансирования, и получить показатель эффективности, которым 
использовались ресурсы компании, независимо от того, как они финансировались. Этот коэффици­
ент является наиболее важным для внутренней оценки результатов деятельности.

NAT  = —т~-----ПР<- ()а- ~ ----------- , %. (2.36)
Сумма чистых активов

Оборачиваемость чистых активов (NAT) показывает, сколько раз происходит оборот суммы 
чистых активов (сумма активов минус краткосрочные обязательства) по отношению к продажам.

Он определяет эффективность использования активов для осуществления продаж. Иногда его 
называют коэффициентом деловой активности, так как он определяет уровень деловой активности, ^
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Рис. 2.10. «Дерево» показателей, оказы ваю щ их влияние на рентабельность собственного к ап и тал а /16/
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достигаемый в результате использования чистых активов. Его максимизация не должна быть само­
целью, потому что сам объем не представляет ценности, если он не приносит прибыли. Если соеди­
нить его с коэффициентом операционной прибыли, то это может дать ключ к общей рентабельности 
компании:

Коэффициент операционной прибыли х N A T  = ROCE. (2.37)

Это уравнение определяет компоненты общей рентабельности, и все остальные коэффициенты 
получены на его основе. Если считать, что общая рентабельность адекватно отражается в ROCE, 
тогда существует всего два способа, как они могут быть улучшены:

• путем повышения операционной рентабельности -  может быть достигнуто за счет уменьше­
ния себестоимости и/или увеличением цен, т.е. части уравнения себестоимость/цена;

• посредством повышения оборачиваемости чистых активов — может быть достигнуто за 
счет увеличения объемов продаж и/или уменьшения активов, т.е. части уравнения объем/ 
капиталовложение /15/.

Рост любого показателя рентабельности обусловлен позитивными экономическими явлениями 
и процессами. Это, прежде всего, совершенствование системы управления производством в услови­
ях рыночной экономики на основе преодоления кризиса в финансово-кредитной и денежной систе­
мах -  повышение эффективности использования ресурсов предприятиями на основе стабилизации 
взаимных расчетов и системы расчетно-платежных отношений; индексация оборотных средств и 
четкое определение источников их формирования.

Важным фактором роста рентабельности в нынешних условиях является работа предприятия 
по ресурсосбережению, что ведет к снижению себестоимости, а следовательно -  росту прибыли 
/10, с. 49/.

Идея о том, что для оценки эффективности работы компании было бы целесообразно предста­
вить всю систему факторов, влияющих на финансовый результат, возникла в начале XX в. Целью 
создания интегративного представления о показателях была прозрачность причинно-следственных 
связей в управляемой системе, возможность ответить не только на вопрос «чего компания достиг­
ла/не достигла», но и «что позволило/помешало это сделать».

Одной из первых попыток создать интегральный показатель, который учитывал бы целый ряд 
факторов, влияющих на конечный результат деятельности, явилась формула Дюпона, точнее -  схе­
ма факторного анализа компании DuPont (The DuPont System o f Analysis). Она была предложена 
специалистами компании в 1919 г. В этой модели впервые были увязаны в единое целое несколько 
показателей:

ROA = N P M  х ТАТили Рп/ТА = Pn/S  х S/TA, (2.38)



где Pn -  чистая прибыль;
ТА -  всего активов;
S -  выручка от реализации;
ТАТ -  ресурсоотдача.
Данная модель позволила достаточно эффективно управлять рентабельностью активов, давая 

финансовому менеджеру ответ на вопрос, в какой из составляющих кроется проблема и на чем, со­
ответственно , следует сосредоточить усилия. В дальнейшем модель была модифицирована в развер­
нутую схему, представляющую собой «дерево» функционально связанных показателей (рис. 2 . 10). 
В ее вершине располагается рентабельность собственного капитала ROE, а в основании -  признаки, 
характеризующие факторы производственной и финансовой деятельности компании.

Еще одним способом интегрированной оценки финансовой эффективности является формула 
Z-счета Альтмана, которая позволяет оценить ряд финансовых показателей, объединив их при рас­
чете. Данная модель в настоящее время находит свое применение в системе антикризисного управ­
ления /16/. Более подробно она рассмотрена в главе 19.

2 . 6 .  Основные и обобщающие показатели финансового 
менеджмента (PV, MVA, EVA, EBIT, EBITDA, 

ЕВТ, N1 (NOPAT), EPS, DPS)

Приведенная стоимость (PV) -  стоимости всех будущих поступлений и затрат, приведенные 
к настоящему моменту (дисконтированные по выбранной процентной ставке на основе формулы 
сложных процентов) 191.

Сделав финансовые вложения, инвестор руководствуется тремя посылами:
-  происходит перманентное обесценение денег (инфляция);
-  темп изменения цен на сырье и основные средства, используемые предприятием, может су­

щественно отличаться от темпа инфляции;
-  желательно периодическое начисление (или поступление) дохода, причем в размере не ниже 

определенного минимума.

Р = Ғп/ (1+ г)" = Ғп"у~ ҒМ2 (г; п), (2.39)

где Ғ -  доход, планируемый к получению в последующем году;
Р -  текущая стоимость (приведенная); 
г -  ставка дисконтирования.
Легко увидеть, что в этом случае ставка дисконтирования численно равна процентной ставке, 

устанавливаемой инвестором, т.е. тому относительному размеру дохода, который инвестор хочет 
или может получить на инвестируемый им капитал.

Используя эту формулу можно приводить в сопоставимый вид оценку доходов от инвестиций, 
ожидаемых к поступлению в течение ряда лет /1, с. 356/.

К концу XX в. в компании Stern Stewart был разработан показатель E V A  (Economical Value 
Added -  экономическая добавленная стоимость). Он довольно быстро завоевал популярность среди 
ведущих компаний мира. При этом компания рассматривается как некий проект с первоначальным 
капиталом, который имеет определенную стоимость. Разница между доходностью проекта (компа­
нии) и стоимостью капитала и есть EVA.

Другими словами, EVA представляет собой прибыль предприятия от обычной деятельности за вы­
четом налогов, уменьшенную на величину платы за весь инвестированный в предприятие капитал. 

Наиболее распространенный вариант формулы для расчета EVA выглядит следующим образом:

EVA = NOP А Т - К  х WACC, (2.40)

где NOPAT (чистая операционная прибыль после налогообложения) = EBIT х (1 — Т), где 
EBIT -  величина дохода до уплаты налогов и процентов, а 
Т -  ставка налогообложения дохода;
К -  капитал компании;
WACC -  средневзвешенная стоимость капитала: ^
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где D -  сумма долга;
Е -  рыночная капитализация компании;
V -стои м ость  компании (рассчитывается как сумма D и Е);
Rd -  рыночная стоимость долга (банковский процент);
Re -  доходность акционерного капитала;
Т -  ставка корпоративного налога на прибыль /17/.
Также EVA рассчитывается следующим образом:

EVA = К  * (ROIC -  WACC), (2.42)

где ROIC -  рентабельность инвестированного капитала /2, с. 157/.
Данная интегративная модель широко применяется для оценки эффективности деятельности 

предприятия с позиции его собственников. Для них результат является положительным, если пред­
приятию удалось заработать больше, чем доходность альтернативных вложений. Поэтому при рас­
чете EVA из суммы прибыли вычитается плата за пользование не только заемными средствами, но 
и собственными /16/.

Сущность EVA проявляется в том, что этот показатель отражает прибавление стоимости к ры­
ночной стоимости предприятия и оценку эффективности деятельности предприятия через оценку 
его рынком.

Рыночная стоимость предприятия = Чистые активы (по балансовой стоимости) +
+ EVA будущих периодов, приведенная к настоящему моменту времени.

Положительное значение EVA является стимулом для собственников осуществлять дальней­
шие вложения в предприятие. Отрицательное же ведет к снижению рыночной стоимости компа­
нии и потере собственниками вложенного капитала за счет неполучения альтернативной доход­
ности. При нулевом значении EVA рыночная стоимость предприятия и балансовая стоимость 
чистых активов совпадают, а значит, рыночный выигрыш собственника равен нулю. На сегодня 
EVA -  самый точный способ оценки эффективности компании. Он является даже более точным, 
нежели традиционные показатели прибыли, поскольку включает в себя приведенную стоимость 
капитала.

Главная цель большинства фирм -  максимально увеличить благосостояние акционеров. Эта 
цель отвечает интересам последних, но ее достижение также позволяет гарантировать, что ограни­
ченные финансовые ресурсы распределяются эффективно, что выгодно с общеэкономической точ­
ки зрения. Благосостояние акционеров максимально повышается при увеличении разницы между 
рыночной стоимостью акций фирмы и балансовой стоимостью собственного капитала, предостав­
ленного акционерами. Эта разница называется рыночной стоимостью (MVA, Market value Added) 
/14, с. 87/.

MVA -  коэффициент, характеризующий добавленную рыночную стоимость компании -  еще 
один интегративный показатель, разработанный в развитие EVA. MVA -  это отношение: в числи­
теле находится весь капитал, который инвестировала компания с момента ее образования, в знаме­
нателе -  рыночная стоимость всех собственных и заемных средств компании. Если рыночная сто­
имость меньше инвестированных средств, очевидно, что менеджеры компании уничтожили часть 
капитала акционеров /16/.

MVA = Рыночная стоимость акций -  Бачстсовая стоимость собственного
капитала = Количество акций х Цена акции -  Балансовая стоимость (2.44)

собственного капитала /14, с. 87/.
Для экономической прибыльности рыночная стоимость всегда должна превышать балансовую, 

поэтому для повышения акционерной стоимости необходимо обеспечить увеличение MVA.
При положительных значениях показателя MVA планка результатов всегда поднимается вверх, 

и компания вынуждена искать новые, более эффективные стратегии, способные увеличить акци­
онерную стоимость, что приведет к увеличению потоков денежных средств в долгосрочной перс­
пективе. Добавленная стоимость, полученная при корректировке стратегии, будет равна текущей 
(дисконтированной) стоимости ожидаемого увеличения денежных потоков в долгосрочной перс­
пективе.

IVACC = (D/V) х RJ у. (1-Т) + (E/V) * Re, <2.41)



В разных ситуациях финансовый менеджмент использует различные оценочные показатели. 
Например, при формулировке стратег ии важны показатели роста продаж и доли рынка; при анали­
зе эффективности капиталовложений рассчитываются коэффициенты чистого дисконтированного 
дохода и внутренней нормы рентабельности; при анализе возможного слияния компаний важен раз­
мер прибыли на акцию. Однако проблема состоит в том, что ни один из перечисленных показателей 
не универсален, т.е. не гарантирует успешности результата /5 , с. і 1 1/.

Рис. 2 .1 1. О сновны е факторы , формирую щ ие EVA /18/

Вернемся к формированию показателя EVA и отразим взаимосвязь между EVA и основными 
факторами, участвующими в формульном расчете. В рамках управления стоимостью компании ука­
занные факторы могут быть детапизированы исходя из более мелких составляющих (рис. 2 .1!).

Увеличивая значение EVA путем воздействия на факторы, участвующие в модели, менеджер 
повышает стоимость компании.

EVA может быть увеличена следующим образом;
1. Увеличение прибыльности бизнеса за счет повышения дохода от реализации и уменьшения 

величины затрат (экономия и оптимизация текущих издержек, сокращение нерентабельных 
производств и т.п.).

2. Оптимизация затрат на капитал.
При расчете EVA происходит уменьшение чистой прибыли компании от операционной деятель­

ности после вычета налогов (NOPAT) на стоимость использования капитала компании, включая и 
акционерный капитал компании.

Концепция EVA была разработана и зарегистрирована в начале 1990-х годов компанией Stern 
Stewart & Со. Вскоре EVA стала активно использоваться многими корпорациями США и некоторых 
других стран (например, AT&T, Quarker Oats, Briggs & Stratton, Coca-Cola). Сегодня EVA исполь­
зуется более чем в 250 лидирующих компаниях с мировым именем. Компания Stern Stewart & Со 
зарабатывает около 50 млн долл. ежегодно на оказании соответствующих услуг. Статистика пока­
зывает, что котировки акций вырастают в среднем на 30% только за первую неделю торгов после 
объявления о внедрении EVA.

Сама по себе EVA не давала бы таких результатов, если бы на предприятиях не внедрялась но­
вая философия движения денежных, товарных и инвестиционных потоков, а также принципиально 
новая система поощрения сотрудников. Например, в Coca-Cola компенсации менеджеров, начиная с 
определенного ранга, наполовину зависят от показателей добавленной экономической стоимости.
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Далее рассмотрим метод Kit, разработанный А.А. Мицкевичем.
Упрощенные, схематичные формулы Kit таковы (точные формулы гораздо объемнее, некото­

рые формулы будут представлены ниже):
1) экономическая прибыль на базе Kit: = тсБ — К х i х t . Эта оценка принимает во внимание за­

действованный в бизнес-процессе капитал (нераспределенную прибыль, кассовые остатки, 
дебиторскую задолженность, собственные средства и т.п.);

2) экономическая маржинальная прибыль на базе Kit. В управленческом учете популярна мар­
жинальная прибыль или маржинальный доход. Этот показатель модифицируется на базе Kit 
при условии, что омертвление капитала не носит постоянного характера, т.е. этот капитал не 
является фиксированным ресурсом: л.)М = тсм -  К * i х X.

Главная особенность метода Kit не в формуле, а в объекте приложения. Kit нацелен на оценку 
бизнес-процессов, a EVA -  на оценку результатов фирмы в целом.

Рассмотрим их сначала обобщенно в таблице 2.3, а затем на примерах можно будет проиллюс­
трировать особенности расчетов.

Kit рассматривает в качестве омертвленного капитала и фиксированный, и переменный капи­
тал. К фиксированному омертвленному в бизнес-процессе капиталу могут быть отнесены собствен­
ные помещения и техника, фиксированная часть зарплаты, общеадминистративные расходы и все, 
что зависит от результатов анализа объекта учета. Переменный омертвленный капитал включает в 
себя чистую дебиторскую задолженность, незавершенное производство, запасы сырья и материа­
лов, запасы готовой продукции, а также переменную часть зарплаты.

2.3. Б а зо в ы е  к о м п о н ен т ы  ф о р м у л ы  Kit

К -  омертвленны й 
в бизнес-процессе капитал

І -  требуемая норма доходности на капитал
t -  время, затрачиваемое 

на бизнес-процесс

С обственны е средства, на­
правленны е в бизнес-процесс

М инимальная ставка процента равна банковскому 
проценту по депозитам . В России она мож ет бы ть 
оценена по ставке Сбербанка (imin) на соответству­
ю щ ий период t

В ремя бизнес-процесса берется не 
технологическое, а экономическое, 
т.е. от затрат ресурсов до получе­
ния денеж ного результата (почти 
как у М аркса: Д  -  Процесс -  Д ’)

Токарные запасы
М ожет бы ть использована irnin, или W ACC, или д ру ­
гая требуемая норма доходности (см. ниже)

К омпоненты  ресурсов затрачива­
ю тся по врем ени неравномерно. 
Реш ить эту проблему поможет 
вы числение стоимости средне­
взвеш енного капитала на весь пе­
риод бизнес-процесса

Чистая дебиторская задол­
ж енность (разница меж ду 
дебиторской и кредиторской 
задолж енностью )

О дним из оригинальных методов определения тр е­
буемой нормы доходности является метод отсечения 
невы годны х объектов учета (сделок в первую  оче­
редь). Для этого составляется статическая им итаци­
онная модель, в которой меняется только парам етр 
i и, соответственно, методом Kit принимаю тся или 
отвергаю тся уж е сверш ивш иеся ранее сделки. Э к­
сперты  оцениваю т, не слишком ли жестко работает 
K it. Так постепенно подбирается ставка доходности. 
В одной оптовой фирме она получилась 27,4% , в др у ­
гой -  25%

П а практике в плановых расче­
тах  принимаю т средневзвеш ен­
ную  величину времени чистой 
дебиторской  задолж енности. 
Э то приводит к нежелательным 
искаж ениям  отчетности в пользу 
н едобросовестн ы х менедж еров

К ассовы е остатки

П оследнее прибежищ е капиталистов -  это волю нта­
ристское установление ставки доходности, например. 
50%. Все сделки, проекты, подразделения и направ­
ления бизнеса, приносящ ие м еньш е дохода на капи­
тал в год, ставятся под сомнение, и делается попы тка 
их реинж иниринга, продажи или отказа от них

Здесь средние оценки уместны

П роектны е бю джеты, аренда 
помещ ений подразделениям и, 
используем ые собствен н ые 
помещ ения по станке возм ож ­
ной аренды  и прочие индиви­
дуальны е особенности

В принципе рекомендуется единая ставка требуем ой 
доходности для всех компонентов ом ертвленного ка­
питала, если это не противоречит очевидны м эконо­
мическим  фактам (например, высоким процентам  по 
займам)

Здесь время всегда конкретно и 
особы х проблем нет

Все элементы  Kit в каждом конкретном случае следует рассчиты вать строго и ндивидуально , консультироваться, привле­
кать экспертов, обсуж дать в рабочих группах и утверж дать у начальства.



Метод Kit применим там, где сделки значительны по объему и растянуты во времени. 
Основные формулы экономической оценки сделки таковы:

Торговая наценка: Рпррдажи -  Р пки, т.е. разница продажных и закупочных цен.
Квазимаржинальная прибыль:

71, Р , - Рпродажи покупки - K * i x t - ( Z  J -  С
'  отдела прямые (2.45)

где К х i х t -  затраты капитала за время t;
С ые-  пРямь1е затраты на сделку;
(Z л-i-)"  разнесенные на сделку затраты отдела.
Квазимаржинальной прибыль названа потому, что она отличается от маржинальной прибыли 

заменой переменных затрат на прямые затраты, а также включением Kit.
Бухгалтерская прибыль:

пп Р , -  Р -  (Z -  Z ,продажи покупки  '  отдала аом. отде. J ~ cі’ла >прямые (2.46)

где (Z отдела) ~ общеадминистративные затраты, разнесенные на сделку пропорционально закупоч­
ной цене.
Экономическая прибыль:

71 = Р - Р  - K * i * t - ( Z  + Z  ) - СЭ продаж и покупки  '  отдела аом. отдела прямые'

Система принятия решений по сделке представлена в таблице 2.4.

(2.47)

2.4. Система принятия решений по сделке/17/

Критерий оценки сделки П равила принятия реш ений О бъекты решений

Торговая наценка > 0 -  обязательно

По отдельным товарам и по 
всей сделке в целом

Квазимарж инальная прибыль
> 0 -  обязательно, но при л . < 0 сдельная оплата не 
начисляется

Бухгалтерская прибыль

7Ь <  0 -  сделка возможна, но проводится за счет не- 
допокрытия общ еадминистративных затрат; 
л . > 0 -  сделка возможна; она достаточна для начис­
ления минимальной сдельной оплаты  труда, но при 
л < 0 сделка может быть отвергнута, так как провдится 
за счет недополученной прибыли инвестора

Экономическая прибыль

лэ>  0 -д о с т а т о ч н о  для приянятия реш ения на рабочем 
м есте о начислении максимальной сдельной оплаты 
труда. При превы ш ении целевой прибыли (тгэ>7Гэ) на­
числяю тся премиальные

И зменения показателей прибь'пь- 
ности менеджера за счет сделки

И зменения показателей прибыльности менеджера: 
Д лг, Ал ,Д лб м’ 0

По сделке в целом

И зменения показателей прибы ль­
ности отдела за счет сделки

И зменения показателей прибыльности отдела: Дл6, 
Д лм, Длэ

Kit позволил измерить конкретные действия при закупке и продаже товара, такие как:
• снижение цены покупки товара;
• увеличение цены продажи товара;
• проверка выгодности скидок;
• изменение объема сделки;
• ускорение оборота денег;
• снижение дебиторской задолженности;
• увеличение кредиторской задолженности;
• отказ от сделки в пользу иного использования средств.
Сравнение результатов достижений применения информационной системы показало увеличе­

ние оборота на 9%, а реальной прибыльности для собственников (остаточного дохода с учетом 
затрат на внедрение системы Kit) на 36%. 61
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Далее рассмотрим отличительные особенности Kit и EVA (табл. 2.5).

2.5. Ш естн ад ц ать  о тл и ч и й  Kit и EVA /17/

О тличие Kit EVA

1. О бъекты учета и анализа

Л ю бы е объекты управленческого уче­
та: продукты, отдельные бизнес-про­
цессы. подразделения и прочие ЦФО, 
поставщ ики, потребители, проекты

В основном  ф ирм а в целом и редко 
-к р у п н ы е  проекты  и подразделения

2. Сфера применения

П рименяется во всех сферах уп равлен ­
ческого учета и в сбалансированной 
системе показателей

П рим еняется главным образом в фи­
нансовом менедж м енте, в сбалансиро­
ванной систем е показателей и частич­
но в управленческом  учете

3. С тепени свободы ставки требуем ой 
доходности

Больш е гибкости и учета требований 
рынка. Иногда ставку доходности мож ­
но определить через спрос на доход­
ность собственников и инвесторов и 
предложением со стороны рынка

Зац икливается на средневзвеш енной 
доходности  капитала (VVACC) фирмы 
на сегодняш ний день. В о-первых, его 
не всегда мож но определить, а во-вто­
рых, он оценивает прош лое и не наце­
лен на будущ ее

4. Уровень детализации неявны х 
затрат

И спользует лю бое разумное д р о б л е­
ние омертвляемого капитала и по объ ­
ему, и по сроку. В плоть до конкретной 
сделки

Требует весь капитал, т.е. использует 
тради ц ион ны й  бухгалтерский метод 
учета  «до кучи»

5. С тратегичность
О риентируется на тактические вопро­
сы, переводит стратегию  в действия

Я вляется стратегическим  измерителем

6. С тратегические затраты

Более детально и потому эфф ективно 
представляет стратегию , оценивает це­
почку ценностей и стратегическое по­
зиционирование, т.е. является инстру­
ментом современного стратегического 
учета

«П осм ертны й учет» никогда не был 
стратегическим . Ц енность метода для 
стратегического учета  невелика

7. У частие в планировании и анализе 
результатов

Чаще является элементом п ланирова­
ния и контроллинга

В основном  используется в качестве 
элем ента «посмертного» анализа

8. Творческая составляю щ ая
О тносительно более творческая, на­
страиваемая на конкретную  ситуацию  
процедура

С тандартизированная процедура

9. У частие п управлении

'Грудное встраивается в систему управ­
ления, поскольку ближе к диагнозу и 
курсу лечения «больного». Kit часто 
вызы вает реинж иниринг бизнее-про- 
цессов

Л егче встраивается в систему управле­
ния. Ф актически  это надстройка, обоб­
щ енная оценка без диагноза и курса 
лечения

10. Д етальность анализа Экономический анализ деталей О бщ ий экономический анализ

11. У ниверсальность Универсален, сф ера применения ш ире Частны й случай системы  Kit. Сфера 
п рим енения не столь велика

12. Время

В ременной период произволен и связан 
только со временем бизнес-процесса. 
М етод Kit более сложен для расчетов, 
чем EVA

В рем енной  период ф иксирован (чаще 
всего, год, хотя мож ет быть и месяц, и 
квартал)

13. С лож ность расчетов
Его ещ е предстоит освоить во всем 
многообразии целевы х бизнес-процес­
сов

EVA тож е слож на, но достаточно хоро­
шо освоена (по крайней  мере, теорети­
чески)

14. Требуемый уровень управленчес­
кого учета

Требует консультационной поддерж ки 
и обучения

В принципе, не имеет значения. Бла­
годаря бухгалтерским  поправкам, EVA 
работает и без систематического уп­
равленческого учета

15. Консультирование
В неш няя разработка не очень эф ф ек­
ти вн а по соотнош ению  «цена -  качес­
тво»

О тн оси тел ьн о  легко внедряется ква­
ли ф и ц и рован н ы м  ф инансовы м  менед­
ж ером

16. П отребители В основном, менеджеры среднего звена С обственники, топ-менедж еры

F,VA хорошо привязывается к процессам планирования и бюджетирования на уровне фирмы и 
се подра зделений. Kit работает на микроуровне (процессы, менеджеры и т.д.). Поэтому нет никаких 
сомнений в том, что они дополняют друг друга. Более того, по большому счету, они образуют еди- 

62 ную систему управления фирмой на основе экономического подхода к прибыли /17/.



Валовая прибыль характеризует эффективность основного производственного процесса, но не 
учитывает реализационных и административных затрат предприятия. Более объективен показатель 
операционной прибыли (прибыль до налогов и процентов или в мировой классификации -  Earning 
Before interest and Taxes -  ЕВГГ), характеризующий эффективность основной деятельности пред­
приятия.

Можно рассчитать объем продукции, соответствующий точке безубыточности, приравняв ЕВ1Т 
к нулю:

где Р -  средняя цена реализации (за единицу продукции);
Q -  количество произведенной продукции;
V -  переменные затраты на единицу продукции;
F -  постоянные операционные затраты /14, с. 612/.
EBIT используется при расчете показателей производственной способности, способности ком­

пании выплатить проценты и т.п. Определяется следующим образом: из выручки (доходов) вычита­
ются производственные затраты и расходы по реализации товаров, при этом, однако, не учитывают­
ся расходы по финансовой деятельности, т.е. проценты и обязательства перед бюджетом (налоги).

При выведении ЕВТ (Earning Before Taxes -  прибыль до налогообложения) в отличие от EBIT 
учитываются (вычитаются) расходы по финансовой деятельности -  проценты.

Если сравниваются два практически идентичных предприятия одной отрасли, но одно создано 
в 80-е годы, а другое -  в 90-е, то даже если они будут работать абсолютно одинаково, их рентабель­
ность может быть разной. Например: многие украинские предприятия, которые были рентабельны 
в 1995 г., в 1996 г. стали убыточными, несмотря на то, что в их бизнесе ничего существенно не 
изменилось. Просто была проведена индексация основных фондов и увеличились амортизацион­
ные отчисления. Поэтому важным является расчет рентабельности продаж на основании показателя 
операционной прибыли до начисления амортизации (EBITDA) /19/.

Из N1 (Net income -  чистая прибыль) компания обязана выплатить дивиденды в первую очередь 
владельцам привилегированных акций, после чего остается чистая прибыль к распределению.

Компания распределяет чистую прибыль между владельцами обычных акций в форме диви­
дендов, а часть оставляет для собственного производства в качестве нераспределенной прибыли. 
Решение о форме и схеме распределения принимается финансовым или высшим руководством 
фирмы /20 /.

Показатель N1, конечно, важен, но он не всегда отражает действительную эффективность опе­
раций компании или эффективность работы ее менеджеров. Лучшей единицей измерения для срав­
нения эффективности работы менеджеров будет показатель NOPAT (чистая операционная прибыль 
после налогообложения), представляющий собой количество прибыли, которую компания получи­
ла бы, если бы не имела задолженности и не было бы финансовых активов /14, с. 82/.

При расчете отдачи на вложенные средства (рентабельности активов, капитала и др.) важен 
принцип: прибыль в числителе рассчитываемого коэффициента получена именно на те вложенные 
средства, которые находятся в знаменателе (показатели из баланса в знаменателе берутся на начало 
периода либо средние за период). Этому принципу отвечает, например, ROE. Аналогично строится 
показатель ROIC. Традиционный коэффициент не вполне отвечает данному принципу: чистая при­
быль принадлежит лишь собственникам, в то время как все активы профинансированы не только за 
счет собственных средств, но также и долговых обязательств.

Наконец, следует отметить, что оценка эффективности хозяйственной деятельности предпри­
ятия по показателям рентабельности может быть объективной только тогда, когда инвесторы по­
лучают отдачу от вложенных средств исключительно за счет процентов (кредиторы), либо чистой 
прибыли (собственники). Эффективно работающее предприятие может быть нерентабельным или 
низкорентабельным, если доходы инвестора, например, «спрятаны» в (завышенные) затраты или в 
(заниженные) цены реализации /21 /.

Прибыль на одну акцию (Earning per Share -  EPS) -  это чистый доход фирмы, предназначен­
ный для распределения между акционерами, деленный на число обычных акций, обращающихся на 
рынке в течение года.

EBIT = P Q -  VQ -  F -  а (2.48)

Чистый доход акционеров (2.49)
Среднее число обращающихся акций
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Поскольку фирмы имеют различное число акций в обращении, сравнивать величину этого по­

казателя с показателями по другим фирмам не имеет смысла.
Показатель отношения рыночной цены акции к доходу на одну акцию (Price to Earnings 

Ratio — P/E)
P/E = _______ Ц е т а к іт _______  (2.50)

Прибыль на одну акцию

Цена акции -  это отношение суммы проданных акций к общему количеству акций, находя­
щихся в обращении. Р/Е показывает, какую часть дохода на одну акцию фирмы инвесторы могут 
заплатить, и определяет мнение о перспективах развития фирмы на фондовой бирже. Обычно Р/Е 
возрастает, когда перспективы фирмы оцениваются относительно доходов как улучшающиеся, и 
Р/Е падает, когда положение фирмы ухудшается и рискованность рыночных операций возрастает. 
Значение Р/Е может оцениваться как высокое или низкое по сравнению со средним значением по 
отрасли или в сравнении с другими фирмами, акции которых котируются на бирже /19/.

Дивиденды на акцию ( Dividends Per Ordinary Share -  DPS) показывают сумму дивидендов, рас­
пределяемых на каждую обыкновенную акцию. Рассчитываются по формуле /22/:

Qp ̂  Дивиденды по обыкновенным акциям (251)
Число обыкновенных акций

Коэффициент выплаты дивидендов (POR). Коэффициент оценивает долю прибыли, выпла­
чиваемую в качестве дивидендов на акции:

FOR = D PS/EPS, (2.52)

где DPS -  дивиденд на акцию;
EPS -  прибыль на акцию.
Если прибыль компании резко меняется из года в год, то менеджеру будет гораздо спокойнее 

сохранять этот показатель на невысоком уровне.
Прибыль, не выплаченная в качестве дивидендов, возвращается обратно в производственную 

деятельность. Доля прибыли, направляемая в бизнес, равна:

I -  POR = I -  DPS/EPS = (EPS -  DPS)/EPS. (2.53)

Если этот показатель умножить на ROE, то можно проследить, как возрастают инвестиции ак­
ционеров в связи с направлением прибыли в производство:

GEFP = ((E P S- DPS)/EPS * EAC/ACE), (2.54)

где GEFP — рост акционерного капитала из-за направления части прибыли в производство /14/. 
Показатель DPS в оценке брутто и нетто.

DPSb = DPSn / ( 1 -  Td), (2.55)

где DPSb -  DPS в оценке брутто;
DPSn — DPS в оценке нетто;
Td -  ставка налога на дивиденды /14/.
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Глава 3

Концепции и теории структуры 
капитала, их характеристика 
и формирование

3.1. Характеристика и систематизация видов капитала
3 .2 . Понятие «структура капитала»
3.3 . Генезис теорий структуры капитала
3 .4 . Теория структуры капитала Модильяни-Миллера
3.5 . Критика модели Модильяни-Миллера и модели Миллера
3 .6 . Оптимальная и целевая структура капитала
3 .7 . Основные модели и методы оптимизации структуры капитала
3 .8 . Финансовый подход к анализу структуры капитала 
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3 . 1 .  Характеристика и систематизация 
видов капитала

Состав применяемых организацией экономических ресурсов различен. Особое значение для 
успешной деятельности организации имеет наличие определенного запаса ресурсов длительного 
пользования -  капитала. Капитал является одним из факторов производства наряду с природными 
и трудовыми ресурсами. Капитал -  стоимость, авансированная в производство с целью получения 
прибыли. Термин «капитал» неоднозначно трактуется в экономической литературе.

С одной стороны, под капиталом подразумевают сумму акционерного капитала, эмиссионного 
дохода и нераспределенной прибыли. С другой, -  под капиталом подразумевают все долгосрочные 
источники средств.

В первом случае, капитал -  это интерес собственников организации. При этом величина капи­
тала рассчитывается как разность между стоимостной оценкой активов организации и ее задолжен­
ностью перед третьими лицами (кредиторы, государство, собственные работники и др.). В зависи­
мости от того, какие оценки (цены) используются в расчете (учетные или рыночные), величина ка­
питала может быть исчислена по-разному. Этот подход широко распространен среди бухгалтеров.

Термин «капитал» часто используют и для характеристики активов организации, разделяя их на 
основной (долгосрочные активы, в том числе незавершенное производство) и оборотный (все обо­
ротные средства организации) капитал. Этот подход широко распространен среди экономистов.

Встречается также определение капитала как общей стоимости средств в денежной, мате­
риальной и нематериальной формах, инвестированных в формирование активов организации. В 
этом случае капитал рассматривается как имущественный комплекс, при помощи которого его



владелец предполагает получать доход в будущем, т.е. то, что способно приносить доход в бу­
дущем. При такой трактовке капитал существует в предметно-вещной и стоимостной формах. 
Капитал в его предме гно-вещной форме именуется фондами. Стоимостная оценка фондов имену­
ется средствами.

Часто термин «капитал» используется по отношению как к источникам средств, так и к активам. 
При этом подходе, характеризуя источники, подразумевают «пассивный капитал», а характеризуя 
активы, -  «активный капитал», подразделяя его на основной капитал (долгосрочные активы, вклю­
чая незавершенное строительство) и оборотный капитал (сюда относят все оборотные средства).

В западной литературе под капиталом понимают все источники средств, используемых для фи­
нансирования активов и операций, включая краткосрочную и долгосрочную задолженность, приви­
легированные и обыкновенные акции (пассив баланса) /1, с. 5/.

Систематизация видов капиталов представлена в таблице 3.1.

3.1. Систематизация видов капитала по основным классификационным признакам /2/

По принадлеж ности предприятию ♦ С обственный капитал
♦ Заемный капитал

По целям использования ♦ П роизводственный капитал
♦ Ссудный капитал

По формам инвестирования ♦ Капитал в финансовой форме
♦ Капитал в материальной форме
♦ Капитал в нематериальной форме

По объект)- инвестирования ♦ О сновной капитал
♦ О боротный капитал

По форме нахождения в процессе кругооборота ♦ Капитал в денеж ной форме
♦ Капитал в материальной форме
♦ Капитал в товарной форме

По формам собственности ♦ Частный капитал
♦ Государственный капитал

По организационно-правовым формам деятельности ♦ А кционерный капитал
♦ Паевой капитал
♦ И ндивидуальны й капитал

П о характер) использования собственниками ♦ Работаю щ ий капитал
♦ Н еработаю щ ий («м ертвы й») капитал

По источникам привлечения ♦ Н ациональный (отечественны й) капитал
♦ И ностранны й капитал

3 . 2 .  Понятие «структура капитала»

Структура капитала -  специальное логическое понятие, введенное в современный финансовый 
анализ для обозначения комбинации (соотношения) источников заемного и собственного финанси­
рования, которая принята в компании для реализации рыночной стратегии /3, с. 18/.

Изначально понятие «структура капитала» рассматривалось исключительно как соотношение 
используемого организацией уставного капитала и долгосрочного заемного капитала. Исходя из 
такой трактовки содержания этого понятия, практически все классические теории структуры ка­
питала построены на исследовании соотношения акций (представляющих собственный капитал) и 
облигаций (представляющих заемный капитал) в составе капитала организации.

В дальнейшем, по мере расширения базы практического использования концепции структуры 
капитала состав рассматриваемого заемного капитала был дополнен различными видами кратко­
срочного банковского кредита. Это было вызвано возрастанием роли банковского кредита в фи­
нансировании хозяйственной деятельности организации и широкой практикой реструктуризации 
краткосрочных видов в долгосрочные.

На современном этапе появилась тенденция рассматривать все виды как собственного, так и за­
емного капитала организации. При этом в составе собственного капитала рассматривается не толь­
ко уставный капитал, но и созданные организацией фонды и резервы, а также предполагаемая к
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реинвестированию вновь сформированная прибыль (нераспределенная приоыль). Заемный капитал 
также рассматривается во всех формах его привлечения организацией, включая финансовый лизинг, 
товарный (коммерческий) кредит всех видов, внутреннюю кредиторски ю задолженность и др.

Современная трактовка понятия «структура капитала» позволяет существенно расширить сфе­
ру практического использования этой теоретической концепции:

1) при такой трактовке теоретический базис концепции структуры капитала полностью синх­
ронизируется с концепцией стоимост и капитала, что позволяет комплексно использовать их 
инструментарий в целях повышения рыночной стоимости организации;

2) трактовка позволяет теснее увязать эффективность использования капитала с эффективнос­
тью использования активов, в которые он авансирован. В этом случае может быть элимини­
рована роль структуры капитала в обеспечении роста эффективности использования сово­
купных активов:

3 ) она позволяет исследовать особенности и разрабатывать рекомендации не только для круп­
ных организаций, но и для средних и малых, доступ которых на рынок долгосрочных капи­
талов ограничен.

Управление структурой капитала заключается в создании смешанной структуры, представля­
ющей такое оптимальное соотношение собственных и заемных источников, при котором миними­
зируется средневзвешенная стоимость капитала и максимизируется рыночная стоимость организа­
ции.

3 . 3 .  Генезис теорий структуры капитала

Проблемы возможности и целесообразности управления структурой капитала давно находятся 
в центре внимания экономистов. Основной вопрос сводится к следующему: существует ли опти­
мальная структура капитала и как она влияет на стоимость капитала и стоимость самой организа­
ции?

В генезисе теорий структуры капитала, которые начали формироваться с середины XX в., вы­
деляются четыре основных этапа, связанных с формированием обобщающих концепций: 1) тра­
диционной концепции структуры капитала; 2) концепции индифферентности структуры капитала 
(теория Модильяни-Миллера); 3) компромиссной концепции структуры капитала; 4) концепции 
противоречия интересов при формировании структуры капитала. В основе этих концепций лежат 
противоречивые подходы к возможности оптимизации структуры капитала организации и выделе­
ние приоритетных факторов, определяющих механизм такой оптимизации. В полном объеме эти 
концепции могут быть реализованы лишь при наличии развитого рынка ценных бумаг и статистики
о нем. Кратко рассмотрим основные концепции структуры капитала.
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3.3.1. Традиционная концепция структуры капитала

Последователи данного подхода считают: а) стоимость капитала организации зависит от его 
структуры; б) существует оптимальная структура капитала, минимизирующая значение WACC и, 
следовательно, максимизирующая рыночную стоимость организации. Исходной теоретической по­
сылкой традиционной концепции является утверждение, что стоимость собственного капитала ор­
ганизации всегда выше стоимости заемного капитала.

Более низкая стоимость заемного капитала по сравнению с собственным объясняется разли­
чиями в уровне риска их использования. Так, уровень доходности заемного капитала во всех его 
формах носит детерминированный характер, так как ставка процента по нему определена заранее 
в фиксированном размере, а уровень доходности собственного капитала формируется в условиях 
неопределенности (он зависит от варьирующих по уровню финансовых результатов предстоящей 
деятельности организации).

Кроме того, использование заемного капитала носит, как правило, финансово обеспеченный 
характер; в качестве такого обеспечения выступают обычно гарантии третьих лиц, залог или заклад 
имущества. И еще, в случае банкротства организации законодательством большинства стран пре­
дусмотрено преимущественное право удовлетворения претензий кредиторов в сравнении с правом 
собственников (акционеров, пайщиков и т.п.).



В соответс і кии с традиционным подходом оптимальная структура капитала существует, и 
стоимость к а п т а л а  зависит от его структуры. В доказательство приводятся следующие аргу­
менты:

1) средневзвешенная стоимость капитала зависит от стоимости его составляющих, обобщенно 
подразделяемых на два вида: собственный и заемный капитал:

2 ) в зависимости от структуры капитала стоимость каждого из этих источников меняется, при­
чем темпы изменения различны;

3) небольшое увеличение доли заемных средств (некоторое повышение финансового риска) 
не вызывает немедленной реакции акционеров в плане увеличения требуемой доходности, 
однако при превышении некоторого порога безопасности ситуация меняется, и акционеры 
начинают требовать большей доходности для компенсации риска (т.е. происходит увеличе­
ние стоимости собственного капитала);

4) с ростом доли заемных средств стоимость заемного капитала сначала остается неизменной, 
а потом также начинает возрастать;

5) поскольку стоимость заемного капитала (CCZ) в среднем ниже, чем стоимость собственного 
капитала (CCS), то существует оптимальная структура капитала, при которой показатель 
WACC имеет минимальное значение, а рыночная стоимость организации, соответственно, 
будет максимальной.

3.3.2. Концепция индифферентности структуры капитала

Основоположники этой концепции Ф. Модильяни и М. Миллер утверждают обратное, приводя 
соответствующие математические доказательства: при некоторых условиях рыночная стоимость 
организации и стоимость капитала не зависят от структуры капитала, а, следовательно, их нельзя 
оптимизировать, нельзя и наращивать рыночную стоимость организации за счет изменения струк­
туры капитала. То есть основу концепции составляет положение о невозможности оптимизации 
структуры капитала ни по критерию минимизации средневзвешенной стоимости капитала, ни по 
критерию максимизации рыночной стоимости организации, так как структура капитала не оказыва­
ет влияния на формирование этих показателей.

Обоснование данной концепции основано на ограничении рынка капитала рядом условий (во 
многом нереальных). Исходя из введенных базовых посылок, авторы математически доказали, что 
рыночная стоимость организации (соответственно и средневзвешенная стоимость ее капитала) 
завысит только от суммарной стоимости ее активов вне зависимости от состава элементов 
капитала, авансированного в эти активы, т.е. пи WACC, ни рыночная стоимость организации не 
зависят от структуры капитала.

Исходным положением этого доказательства является утверждение, что в процессе деятельнос­
ти организации ее доходность генерируют не отдельные элементы капитала, а сформированные 
ею активы.

По этой концепции рост удельного веса заемного капитала в общей его сумме не приводит 
к соответствующему снижению уровня средневзвешенной стоимости капитала, несмотря на то, 
что стоимость заемного капитала меньше стоимости собственного капитала, т.е. концепция ин­
дифферентности структуры капитала является отрицанием традиционной концепции структуры 
капитала.

Будучи принципиально правильной в условиях ограничений, выдвинутых авторами, концеп­
ция независимости механизма формирования средневзвешенной стоимости капитала и рыночной 
стоимости организации от структуры ее капитала носит лишь теоретический частный характер, 
который не совместим с ситуаций формирования организацией структуры капитала в реальных ус­
ловиях. Поэтому данная концепция является лишь принципиальным механизмом оценки рыноч­
ной стоимости организации в условиях функционирования совершенного рынка при нереальных 
практических ограничениях (отсутствие налогообложения прибыли; неучет рисков, связанных с 
издержками банкротства; неучет операционных расходов по формированию отдельных элементов 
капитала).

В дальнейших своих исследованиях, сняв ряд выдвинутых ограничений, авторы данной кон­
цепции признали, что механизм формирования рыночной стоимости организации находится в оп­
ределенной связи со структурой ее капитала. Более подробно эта концепция рассмотрена в следу­
ющем параграфе. 69
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3,3.3. Компромиссная концепция структуры капитала

Следовать рекомендациям теории Модильяни-Миллера в строгом смысле практически невоз­
можно. Поэтому в дальнейшем был предложен подход, позволяющий учесть влияние затрат, свя­
занных с возможным банкротством, и агентские издержки, что привело к появлению компромис­
сной модели. Эта модель не дает каких-либо формализованных зависимостей и основана на субъ­
ективных оценках возможных расходов. В общем виде она может быть представлена следующим 
образом:

VI == VU + T  Z  -  Г  Vjz -  Р Vao , (3 .1)

где VL -  рыночная стоимость финансово зависимой организации;
VU -  рыночная стоимость финансово независимой организации;
Т -  ставка налога на прибыль;
Z -  рыночная оценка заемного капитала организации;
PVfz -  приведенная стоимость ожидаемых затрат финансовых затруднений;
PVao -  приведенная стоимость ожидаемых затрат, связанных с агентскими отношениями. 
Затраты, связанные с финансовыми затруднениями, представляют собой дополнительные за­

траты организации при возникновении угрозы ее банкротства. Они выражаются в прямых и косвен­
ных затратах банкротства.

Прямые затрать; представляют затраты вследствие порчи имущества, оплаты правовых услуг, 
административных расходов и др. К косвенным относятся затраты на обеспечение специальных уп­
равленческих решений, связанных с финансовыми трудностями, действиями потребителей, постав­
щиков материалов и других контрагентов. Эти затраты достаточно велики и достигают иногда 20%. 
В итоге финансовые затруднения повышают стоимость капитала за счет увеличения ожидаемой 
акционерами, доходности капитала и уменьшения стоимост и организации.

Агентские затраты представляют собой расходы по обеспечению управления организацией и 
контроля за ее эффективностью. Кроме того, существуют противоречия между интересами акци­
онеров и владельцев облигаций, которые могут наложить определенные ограничения на управля­
ющих, что приведет к дополнительным расходам по контролю за их соблюдением. В результате 
увеличивается стоимость заемного капитала и уменьшается стоимость акционерного капитала, что 
снижает эффективность привлечения заемных средств. Оценка агентских затрат достаточно слож­
на и страдает определенным субъективизмом, однако их необходимо учитывать при определении 
стоимости капитала.

Таким образом, оптимальная структура капитала достигается в результате компромисса между 
получением определенной экономии за счет налогов в результате привлечения заемных средств и 
увеличением затрат, связанных с потенциальными финансовыми трудностями и агентскими расхо­
дами, вызванными ростом доли заемного капитала в общей структуре капитала.

Основу концепции составляет положение о том, что структура капитала формируется под воз­
действием ряда противоречивых условий, определяющих соотношение уровня доходности и риска 
использования капитала, которые в процессе оптимизации его структуры должны быть учтены пу­
тем соответствующего компромисса их комплексного воздействия.

Эта концепция, основанная на исследованиях М. Миллера, X. Де-Анжело, Р. Масюлиса, 
Дж.Уорнера и др., включает в механизм формирования структуры капитала ряд реальных условий 
функционирования экономики и рынка, которые не учитывались в предшествующих концепциях:

1) реально функционирующая экономика не может не учитывать фактор налогообложения при­
были, что существенным образом влияет на формирование стоимости отдельных элементов капита­
ла, а следовательно, и на его структуру. Так, в практике большинства стран расходы по обслужива­
нию долга (заемного капитала) подлежат полностью или частично вычету из базы налогообложения 
прибыли. В связи с этим стоимость заемного капитала за счет «налогового щита» (налогового кор­
ректора) всегда является более низкой при прочих равных условиях, чем стоимость собственного 
капитала;

2 ) в процессе оценки стоимости отдельных элементов капитала должен учитываться риск банк­
ротства организации, связанный с несовершенной структурой формируемого капитала. С повыше­
нием удельного веса заемного капитала во всех его формах вероятность банкротства организации 
увеличивается. Экономическое поведение кредиторов в этом случае определяется двумя альтерна-

70 I тивами: а) снизить объем кредитов, предоставляемых организации на тех же условиях (снижение



-Доли чаемного капитала вызовет в эгом случае рост средневзвешенной стоимости капитала и сни­
жение рыночной стоимости организации); б) потребовать от организации более высокий уровень 
дохода на предоставляемый в кредит капитал (что также приведет к росту средневзвешенной сто­
имости капитала и снижению рыночной стоимости организации). Привлечение заемного капитала 
по более высокой стоимости имеет определенную границу, переход через которую увеличивает сто­
имость, вызванную риском банкротства организации, до такой степени, что поглощается эффект, 
достигаемый налоговым преимуществом его использования, и организация теряет экономические 
стимулы по его привлечению;

3) стоимость отдельных элементов капитала из внешних источников включает в себя не только 
расходы по его обслуживанию в процессе использования, но и первоначальные затраты по его при­
влечению (операционные расходы по формированию капитала). Эти операционные расходы также 
должны учитываться в процессе оценки как стоимости отдельных элементов капитала, так и сред­
невзвешенной стоимости, а следовательно, и при формировании структуры капитала.

При принятии этих условий содержание компромиссной концепции структуры капитала сво­
дится к тому, что в реально функционирующих экономике и рынке капитала структура капитала 
организации складывается под влиянием многих факторов, имеющих противоположную направ­
ленность воздействия на рыночную стоимость организации. Эти факторы по своему суммарному 
воздействию формируют определенное соотношение уровня доходности и риска использования 
капитала организации при его определенной структуре. Уровень доходности используемого капи­
тала формирует показатель его средневзвешенной стоимости, учитывающий операционные (транс­
акционные) расходы по гіривлечению на рынке капитала отдельных его элементов. Уровень риска 
используемого капитала формирует показатель удельного веса заемного капитала в общей сумме, 
генерирующий при определенных условиях угрозу банкротства организации.

Логика модели (3.1) такова. Привлечение заемных средств на определенном этапе способствует 
повышению рыночной стоимости организации, т.е. является вполне оправданным. Однако по мере 
роста уровня финансового левериджа появляются и все время возрастают затраты, обусловленные 
увеличением риска возможных финансовых затруднений и агентскими отношениями. Эти затраты 
нивелируют положительный эффект заемного финансирования, т.е. по достижении некоторого кри­
тического уровня доли заемных средств, при котором рыночная стоимость организации максималь­
на, любое решение, связанное с дальнейшим увеличением доли заемного капитала (соответственно, 
снижением доли собственного капитала), приводит лишь к ухудшению положения организации на 
рынке капитала.

В соответствии с компромиссной концепцией, средневзвешенная стоимость капитала органи­
зации меняет свои тенденции с ростом удельного веса заемного капитала в общей сумме; а) на 
первой стадии, пока удельный вес заемного капитала находится в безрисковой зоне (не начинает 
генерировать угрозы банкротства), его рост вызывает ощутимое снижение средневзвешенной стои­
мости капитала; б) на второй стадии, при относительно невысокой угрозе банкротства, вызываемой 
невысоким ростом стоимости заемного капитала, повышение его удельного веса сопровождается 
относительной стабилизацией средневзвешенной стоимости капитала; в) на третьей стадии, при 
существенном возрастании угрозы банкротства и соответствующем росте стоимости заемного ка­
питала, повышение удельного веса использования заемного капитала вызывает еще более высокий 
рост WACC.

Компромиссным является уровень заемного капитала, которому соответствует минимальное 
значение показателя WACC. Вместе с тем современная компромиссная теория структуры капитала 
определяет возможность формирования точки компромисса при других значения WACC в зависи­
мости от отношения собственников и менеджеров к допустимому уровню риска. При осторожном 
(консервативном) экономическом поведении уровень заемного капитала может быть меньше ком­
промиссного; при рисковом (агрессивном) экономическом поведении уровень заемного капитала 
может быть гораздо больше компромиссного. То есть, уровень доходности и риска при формирова­
нии структуры капитала, выступающие критериями ее оптимизации в каждом конкретном случае, 
собственники и менеджеры выбирают в зависимости от ситуации.

Таким образом, в модели (3.1) оптимальная структура капитала достигается в результате 
компромисса между получением определенной экономии за счет налогов в результате привле­
чения заемных средств и увеличения затрат, связанных с потенциальными финансовыми трудно­
стями и агентскими расходами, вызванными ростом доли заемного капитала в общей структуре 
капитала.
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Компромиссные модели могут использоваться при принятии решения о целесооордзности при­

влечения заемных средств, гак как позволяют сопоставить затрать!, связанные с финансовыми труд­
ностями и агентскими расходами, с суммой экономии средств на налогах, возникающей в результа­
те привлечения заемных средств.

Организациям с высоким уровнем риска, у которых выше вероятность финансовых затрудне­
ний, следует использовать заемный капитал в меньших объемах, чем низкорискованным организа­
циям, которые могут привлекать заемный капитал в больших объемах; естественным ограничите­
лем здесь является величина налоговой экономии.

При использовании компромиссных моделей необходимо также учитывать, что организации с 
преобладанием материальных активов имеют больше возможностей привлекать заемные средства, 
чем те, у которых преобладают нематериальные активы. Это связано с тем, что величина затрат на 
преодоление финансовых затруднений зависит не только от вероятности их наступления, но и от 
возможного ущерба, который определяется формой активов организации (нематериальные активы 
обесцениваются быстрее, чем материальные).

Важное значение при выборе источников финансового обеспечения имеет размер ставки на­
логообложения: организации с высокой налоговой ставкой имеют больший размер экономии на 
использовании заемного капитала, чем организации с небольшой ставкой (поэтому первые могут 
привлекать больше заемных средств).

Модель (3.1) уже в большей степени приближена к реальным условиям, однако на практике 
она сложна в применении. Несмотря на привлекательность, компромиссные модели не всегда на­
ходят практическое применение. Так, профессор Г. Дональдсон, исследуя практику формирования 
структуры капитала, установил, что организации предпочитают финансировать свою деятельность 
за счет нераспределенной прибыли и акционерного (собственного) капитала. В случае нехватки 
средств для финансирования новых проектов они, в первую очередь, прибег ают к займам и выпуску 
конвертируемых долговых обязательств, не выпуская новых обыкновенных акций. Таким образом, 
источники собственного капитала Г. Дональдсон разделил на две неравнозначные части: нераспре­
деленную прибыль и новые обыкновенные акции, что противоречит компромиссным моделям.

3.3.4. Концепция противоречия интересов при формировании структуры  
капитала

Основу данной концепции составляет положение о различии интересов и уровня информиро­
ванности собственников, кредиторов и менеджеров в процессе управления эффективностью ис­
пользования капитала, выравнивание которых вызывает увеличение стоимости отдельных элемен­
тов капитала.

Это вносит отдельные коррективы в процесс оптимизации структуры капитала по критерию 
средневзвешенной стоимости (соответственно, и рыночной стоимости организации). Авторы отде­
льных положений этой концепции (М. Гордон, М. Дженсен, У. Миклинг, Д. Галлей, Р. Масюлис, 
С. Майерс и др.), не изменяя принципиально сущности компромиссной концепции, существенно 
расширили область ее практического применения за счет включения новых факторов.

Сущность концепции противоречия интересов при формировании капитала составляют три 
теории:

1. Теория асимметричной информации основывается на том, что рынок капитала не может быть 
полностью совершенным во всех аспектах и в течение всего периода предстоящего функционирова­
ния даже в наиболее экономически развитых странах. Реально функционирующий рынок формиру­
ет в силу своего несовершенства (недостаточной «прозрачности») неадекватную (асимметричную) 
информацию для отдельных его участников о перспективах развития организации. Это порождает 
неравнозначную оценку отдельными участниками предстоящего уровня доходности и риска де­
ятельности организации, а соответственно, и условий оптимизации структуры капитала.

Асимметричность информации проявляется в том, что менеджеры (управленческий персонал) 
организации получают более полную информацию по рассматриваемому аспекту, чем его инвесто­
ры и кредиторы (менеджеры лучше осведомлены о реальном состоянии дел и перспективах развития 
организации, чем акционеры и другие инвесторы). Подобная асимметричность информации может 
оказывать существенное влияние на принятие решений в отношении структуры капитала. Если бы 
инвесторы и кредиторы располагали такой же полной информацией, что и менеджеры организации,

72 они имели бы возможность более правильно формировать свои требования к уровню доходности



предоставляемого организации капитала; это, в свою очередь, позволяло бы оптимизировать струк­
туру капитала в соответствии с реальным состоянием организации и реальными перспективами ее 
развития.

2 . Теория сигнализирования (сигнальная теория) является логическим развитием теории асим­
метричной информации. Она основывается на том, что рынок капитала посылает инвесторам и 
кредиторам соответствующие сигналы о перспективах развития организации на основе поведения 
менеджеров на этом рынке. При благоприятных перспективах развития менеджеры будут старать­
ся удовлетворять дополнительную потребность в капитале за счет привлечения заемных финансо­
вых средств (в этом случае ожидаемый дополнительный доход будет принадлежать исключительно 
прежним собственникам и создаст условия для существенного роста рыночной стоимости органи­
зации). При неблагоприятных перспективах развития менеджеры будут стараться удовлетворить 
дополнительную потребность в финансовых ресурсах за счет привлечения собственного капитала 
из внешних источников, т.е. за счет расширения круга инвесторов, что позволит разделить с ними 
сумму предстоящих убытков. Теория сигнализирования в условиях асимметричной информации 
позволяет инвесторам и кредиторам лучше обосновывать свои решения о предоставлении капитала 
организации (хотя и с определенным «лагом запаздывания»), что отражается соответствующим об­
разом на формировании его структуры.

3. Теория мониторинговых затрат (теория затрат на осуществление контроля) базируется на 
различии интересов и уровня информированности собственников и кредиторов организации. Кре­
диторы, предоставляя организации капитал, в условиях асимметричной информации требуют от 
нее возможности осуществления собственного контроля за эффективностью его использования 
и обеспечением возврата. Затраты по осуществлению такого контроля кредиторы стараются пе­
реложить на собственников организации путем включения этих затрат в ставку процента за кре­
дит. Чем выше удельный вес заемного капитала, тем выше уровень таких мониторинговых затрат 
(затрат на осуществление контроля), т.е. мониторинговые затраты (как и издержки банкротства) 
имеют тенденцию к увеличению с ростом удельного веса заемного капитала, что приводит к рос­
ту средневзвешенной стоимости капитала, а соответственно, к снижению рыночной стоимости 
организации.

Таким образом, наличие мониторинговых затрат ограничивает эффективность использования 
заемного капитала и должно учитываться в процессе оптимизации его структуры.

vj.-r. Теория структуры капитала 
Модильяни-Миллера

В 1958 г. Франко Модильяни и Мертон Миллер опубликовали работу, содержавшую одну из 
самых удивительных теорий современного финансового менеджмента: они пришли к выводу, что 
стоимость любой фирмы определяется исключительно ее будущими доходами и, следовательно, не 
зависит от структуры ее капитала. Этот вывод имел такие масштабные последствия, что, по оценке 
членов Ассоциации финансового менеджмента, данная работа оказала на практику управления фи­
нансами большее влияние, чем все ранее опубликованные /4/.

В своих исследованиях они рассматривали две организации: одна из них (II) не привлекает 
заемный капитал (является финансово независимой); другая (L) привлекает (является финансово 
зависимой). То есть рассматриваемые ими организации различаются лишь структурой капитала.

При обосновании своей модели Модильяни и Миллер ввели ряд ограничений:
-  предполагается наличие эффективного рынка капитала (рынок на всех этапах функциони­

рования и по всем сегментам является «совершенным»), что подразумевает бесплатность и 
равнодоступность информации о его конъюнктуре для всех заинтересованных лиц, а также 
рациональный характер их поведения, отсутствие комиссионных брокерам, возможность 
любого дробления (деления) ценных бумаг, одинаковые процентные ставки для всех инвес­
торов (юридических и физических лиц);

-  одинаковый уровень производственного риска для всех орг анизаций, т.е. считается, что все 
организации находятся в одной группе риска;

-  одинаковые ожидания величины и рискованности будущих доходов для всех инвесторов;
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-  безрисковая процентная ставка по займам (на рынке действует в рассматриваемый период 

времени единая для всех инвесторов и кредиторов безрисковая ставка процента па вклады­
ваемый или передаваемый в ссуду капитал);

-  физические лица могут осуществлять ссудно-заемные операции по безрисковой ставке;
-  бессрочный характер всех потоков денежных средств (т.е, темпы прироста равны нулю, а до­

ходы имеют постоянную величину), другими словами, ожидаемые денежные потоки пред­
ставляют собой бессрочные аннуитеты (т.е. рост доходов не предполагается);

-  вся прибыль организаций идет на выплату дивидендов;
-  организации эмитируют только два вида обязательств; долговые с безрисковой ставкой и 

акции (рисковый капитал);
_ отсутствуют затраты, связанные с банкротством;
-  отсутствую налоги, т.е. полное отсутствие налогов.
Очевидно, что некоторые из этих ограничений вряд ли можно признать реалистичными, однако 

дальнейшие исследования показали, что это не оказывает существенного влияния на основные вы­
воды, полученные Модильяни и Миллером. Кроме того, некоторые из ограничений были уточнены 
или вовсе сняты.

Полученные этими исследователями результаты различаются в зависимости от предпосылки о 
наличии или отсутствии налогов на доходы юридических и физических лиц. Прежде чем рассмат­
ривать основные идеи, сформулированные Модильяни и Миллером, примем следующие обозначе­
ния:

L -  организация, использующая заемный капитал и являющаяся финансово зависимой;
U -  финансово независимая организация, не привлекающая заемный капитал;
VU -  рыночная стоимость финансово независимой организации U (стоимость организации без 
долговых обязательств);
VL -  рыночная стоимость финансово зависимой организации L (стоимость организации с дол­
говыми обязательствами);
S -  рыночная оценка собственного капитала организации (рыночная цена акционерного капи­
тала);
Z (D) -  рыночная оценка заемного капитала организации (рыночная цена заемного капитала); 
N01 -  операционная прибыль (прибыль до выплаты процентов и налогов);
CCSU -  стоимость источника «собственный капитал» финансово независимой организации 
(требуемая доходность акционерного капитала);
CCSL -  стоимость источника «собственный капитал» финансово зависимой организации;
CCZ -  стоимость источника «заемный капитал» финансово зависимой организации;
Т -  ставка налога на прибыль;
Та -  ставка налога на доходы физических лиц от владения акциями;
То -  ставка налога на доходы физических лиц от владения облигациями.

Логика теории в условиях отсутствия налогов на доходы юридических и физических лиц
Основываясь на сделанных допущениях, Модильяни и Миллер доказали два утверждения.
1. При отсутствии налогов рыночная стоимость организации не зависит от структуры капитала 

(т.е. способа ее финансирования) и определяется путем капитализации ее операционной прибыли 
по ставке, соответствующей классу риска данной организации:

V U = V L =  NOI/CCSU. (3.2)

2. Стоимость собственного капитала финансово зависимой организации равна сумме стоимости 
собственного капитала аналогичной (по доходу и уровню риска) финансово независимой органи­
зации и премии за риск, определяемой как произведение разницы в значениях стоимости собствен­
ного и заемного капитала для финансирования финансово независимой организации на величину 
коэффициента финансового левериджа:

CCSL = CCSU + Премия за риск = CCSU + (C C SU - CCZ) * (Z/S), (3.3)

где Z/S — коэффициент финансового левериджа (соотношение заемного и собственного капитала); 
(CCSU-CCZ) х (Z/S) -  премия за риск.
Эти два утверждения показывают, что увеличение доли заемных источников в структуре ка- 

J4 питала (т.е. изменение структуры источников путем привлечения более дешевых заемных средств)



не увеличивает рыночную стоимость организации, так как выгода от привлечения более дешевого 
заемного капитала уравновешивается увеличением стоимости ее собственного капитала в связи с 
увеличением степени риска (т.е. привлечение дешевого источника сопровождается повышением 
степени риска и соответственно стоимости собственного капитала).

Таким образом, согласно выводам теории Модильяни-Миллера при отсутствии налогов стои­
мость капитала, а также стоимость самой организации не зависят от структуры источников капита­
ла.

Для доказательства первого утверждения ученые воспользовались практикой арбитражных 
операций (операций по одновременной продаже и покупке аналогичных финансовых инструментов 
с целью получения безрискового дохода). Типичный пример арбитражных операций -  один и тот же 
актив (например, акции) имеет разную цену на различных рынках капитала.

В этом случае инвесторы будут продавать акции дорогой организации и покупать акции деше­
вой организации. Этот процесс будет идти до тех пор, пока рыночные стоимости организаций не 
выровняются. Выравнивание стоимости этих организаций произойдет за счет роста цен на акции 
одной из них (в результате увеличения на них спроса) и снижения цен на акции другой организации 
(в результате падения спроса на них).

Доказательство второго утверждения опирается на первое. Так как налоги отсутствуют, то сто­
имость собственного капитала финансово зависимой организации рассчитывается по формуле:

CCSL = (N01- CCZ х Z)/S. (3.4)

Учитывая, что V = S + Z, преобразуем формулу (3.1): N01 = CCSU • (S + Z). Подставив это зна­
чение N01 в (3.4), получим доказательство формулы (3.3).

Важным следствием доказанных утверждений является постоянство значения WACC. Для фи­
нансово независимой организации имеем:

WACC = CCSU. Используя формулу средней арифметической и формулу (3.3), для финансово 
зависимой организации имеем:

WACC = CCSL х (S/(S + Z)) + CCZ х (Z/(S + Z)) = CCSU  x (S/(S + Z)) +
+ CCSU  X (Z/(S + Z)) -  CCZ x (Z/(S + Z)) + CCZ x (Z/(S + Z)) = CCSU. (3.5)

Таким образом, изменение структуры капитала не привело к изменению WACC. И формулу 
(3.2) можно записать так:

VU = VL = NOI/WACC.

Логика теории с учетом налогов на доходы юридических лиц
В 1963 г. Модильяни и Миллер опубликовали вторую статью, посвященную структуре капитала, 

в которой было учтено наличие налога на прибыль организаций. В этом случае структура капитала 
уже оказывает влияние на рыночную стоимость организации: использование заемных источников 
увеличивает стоимость организации, так как проценты по займам вычитаются из налогооблагаемой 
прибыли, в результате чего увеличивается величина операционной прибыли. Уточненная теория 
структуры капитала представлена, как и первая, в виде двух доказанных утверждений.

1. Рыночная стоимость финансово зависимой организации равна сумме рыночной стоимости фи­
нансово независимой организации той же группы риска и эффекта финансового левериджа, равного 
произведению ставки налога на прибыль (Т) и величины заемного капитала в рыночной оценке:

VL = VU + Т  ̂ Z, (3.6)

при этом значение VU при отсутствии заемного финансирования, численно равное S, находится по 
формуле:

S = V U  = N01  х (1 -  T)/CCSU. (3.7)

Модель, описанную формулой (3.6), называют идеальной моделью Модильяни-Миллера ры- 
ночной стоимости финансово зависимом организации, так как она построена на идеальных услови- 
ях, не учитывающих влияние некоторых весьма существенных факторов. Так, в соотве тствии с этой 
моделью при возрастании доли заемного капитала эффект финансового левериджа возрастает; в 
результате стоимость организации достигает максимальной величины при 100%-ном привлечении 
заемного капитала. При отсутствии заемного капитала стоимость организации равна рыночной цене 
собственного(акционерного) капитала.
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2. Стоимость собственного капитала финансово зависимой организации равна сумме стоимости 

собственного капитала аналогичной (по доходу и уровню риска) финансово независимой органи­
зации и премии за риск (определяемой как произведение разницы is значениях стоимости собствен­
ного и заемного капитала для финансирования финансово независимой организации на величину 
коэффициента финансового левериджа), умноженной (скорректированной) на поправку, учитыва­
ющую налогообложение прибыли:

CCSL = CCSU  + {Премия за риск) х (I - Т) = CCSU + (CCS I I -  CCZ) х (Z/S) * (1-Т). (3.8)

В результате стс имость собственного капитала финансово зависимой организации увеличивает­
ся с меньшей скоростью, чем при отсутствии налогообложения, поэтому рост доли заемных средств 
в структуре капитала приводит к снижению средневзвешенной стоимости капитала и увеличивает 
стоимость организации с ростом уровня финансового левериджа.

На основании формул (3.6) и (3.7) доказывается, что

VL = (NOl х (1 - T))/WACC. (3.9)

Формула (3.9) дает наглядное представление о ключевых факторах, определяющих рыночную 
стоимость организации. Таковыми являются: прибыль до выплаты процентов и налогов, средне­
взвешенная стоимость капитала и уровень налогов. Из этих факторов первые два поддаются прямо­
му регулированию со стороны организации, а последний -  лишь косвенному.

Повышение прибыли и снижение затрат на поддержание источников капитала способс­
твуют повышению рыночной стоимости организации, а значит и росту благосостояния ее вла­
дельцев.

Логика теории с учетом налогов на доходы юридических и физических лиц
В 1976 г. М. Миллер разработал модель, отражающую влияние заемного капитала (финансо­

вого левериджа) на рыночную стоимость организации с учетом налогов как на юридических, так 
и на физических лиц. В расчет были приняты налог на личный доход от владения акциями (Та) и 
налог на личный доход от предоставления займов (То). Миллер показал, что в этом случае рыноч­
ные стоимости финансово независимой и финансово зависимой организаций могут быть найдены 
соответственно по формулам:

VU = (NOI х(1 -Т )  х (1 -Ta))/CCSU; (3.10)
VL = VU + (1 -  ((1 - Т) х (1 -Т а))/(1  -Т о ) )  * Z. (3.11)

Формула (3.11) известна как модель Миллера. Главный вывод из модели Миллера заключается 
в том, что учет налогов на личные доходы уменьшает выгоду от привлечения заемных источников, 
так как введение налогов снижает доход, остающийся в распоряжении инвесторов, и стоимость 
организации уменьшается.

чЗ.Э. Критика модели Модильяни-Миллера 
и модели Миллера

Несмотря на привлекательность и логичность с позиции математического обоснования зависи­
мостей между стоимостью организации и структу'рой ее капитала, теория Модильяни-Миллера, как 
правило, подвергается критике. В основном эта критика касается правомерности исходных предпо­
сылок теории (большинство теоретических допущений не соответствуют реальной ситуации, скла­
дывающейся на рынке):

* Подвергается сомнению идентичность категорий корпоративного и личностного финан­
сового левериджей. При использовании для доказательства первого утверждения теории 
метода арбитражного обоснования происходит изменение структуры источников капитала 
организации U: корпоративный финансовый леверидж, имеющий место в организации L 
(под которым понимается привлечение заемного капитала собственно организацией), за­
меняется индивидуальным финансовым левериджем, когда к внешним источникам прибе­
гают акционеры.



■' Указывается на неправомерность игнорирования брокерских затрат.
* В моделях не учитываются затраты, связанные с финансовыми затруднениями в отношении 

возможного банкротства. Так, повышение доли заемных средств приводит к увеличению 
риска банкротства и, следовательно, к появлению затрат финансовых затруднений, выража­
ющихся в прямых и косвенных затратах. Прямые затраты связаны с ликвидацией органи­
зации в случае банкротства (затраты вследствие порчи имущества, оплаты правовых услуг, 
административных расходов и др.). К косвенным относятся затраты на обеспечение специ­
альных управленческих решений, связанных с финансовыми трудностями, действиями пот­
ребителей, поставщиков материалов и других контрагентов. Эт и затраты достаточно велики 
и достигают иногда 20% стоимости организации. Таким образом, финансовые затруднения 
повышают стоимость капитала из-за необходимости повышения ожидаемой доходности 
собственного капитала и уменьшают стоимость организации. Кроме того, увеличивающаяся 
вероятность банкротства может существенно изменить стоимость того или иного источника 
средств, текущие прибыли организации.

* Отмечается необоснованность предпосылки о возможности организаций привлекать заем­
ные средства по безрисковой ставке.

* В моделях не учитываются (игнорируются) агентские издержки.
Агентские издержки проявляются двояко, отражая взаимоотношения:
1) владельцев организации и управленческого персонала;
2) акционеров держателей акций и прочих инвесторов. Первый тип издержек вызван тем, что 

интересы владельцев организации и ее управленческого персонала не обязательно полно­
стью совпадают, что приводит к необходимости создания некоторых систем контроля, т.е. к 
очевидным издержкам (это расходы по обеспечению управления организацией и контроля 
за эффективностью организации). Второй тип издержек обусловлен принятием решений в 
интересах акционеров, в ущерб прочим инвесторам. Например, можно принять решение о 
повторном займе, обеспеченном теми же активами, что и первый; в этом случае держате­
ли облигаций первого выпуска сталкиваются с увеличением риска своих финансовых акти­
вов и могут нести убытки (косвенные или прямые). Владельцы облигаций могут наложить 
определенные ограничения на управляющих, что приведет к дополнительным расходам по 
контролю за соблюдением данных ограничений. В результате увеличивается цена заемного 
капитала и уменьшается цена собственного капитала, что снижает эффективность привлече­
ния заемных средств.

Концепция агентских издержек сложна как с позиции их классификации и идентификации, так 
и с позиции формализации процедур оценки их величины.

Эта оценка субъективна, причем уровень субъективизма определяется как политикой владель­
цев и руководства организации в отношении агентских издержек, так и возможностями аналитиков 
организации формировать требуемую информационную базу. Однако агентские затраты необходи­
мо учитывать при определении стоимости капитала.

Вызывает сомнение нереальность следствия из теории Модильяни-Миллера о необходимости 
100%-ного использования заемного капитала с целью максимизации стоимости организации: рост 
удельного веса заемного капитала во всех случаях приводит к снижению показателя средневзве­
шенной стоимости капитала, а соответственно, и к росту рыночной стоимости организации.

В соответствии с этой теорией, с ростом удельного веса заемного капитала, используемого ор­
ганизацией в своей деятельности, уровень средневзвешенной стоимости капитала имеет тенден­
цию к снижению, достигая своего минимального значения при 100%-ном использовании заемного 
капитала. Учитывая, что между средневзвешенной стоимостью капитала и рыночной стоимостью 
организации существует обратная зависимость, можно сделать вывод, что рыночная стоимость ор­
ганизации максимизируется при 100%-ном использовании заемного капитала.

Практическое использование этой концепции побуждает организацию к максимизации исполь­
зования заемного капитала в своей деятельности, что в определенных условиях может привести к 
утрате ее финансовой устойчивости и даже к банкротству. Поэтому такая однофакторная модель 
формирования структуры и средневзвешенной стоимости капитала организации, составляющая 
основу модели Модильяни-Миллера, рассматривается как чрезвычайно упрощенная, а 100%-ное 
использование заемного капитала как условие оптимизации, как не существующее в действитель­
ности. 77
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3 . 6 .  Оптимальная и целевая структура капитала

Даже в устойчивой равновесной экономике система финансирования деятельности организа­
ции не остается постоянной, особенно на этапе ее становления. Но по мере стаоилизаиии видов 
деятельности, масштабов производства, связей с контрагентами постепенно складывается некото­
рая структура источников, оптимальная для данного вида бизнеса и конкретной организации. В 
наиболее простом случае можно говорить о некотором оптимальном соотношении между собствен­
ными и заемными средствами; в наиболее общем случае можно оценивать структуру с учетом всех 
используемых источников.

Оптимальная структура капитала организации представляет собой такое соотношение исполь­
зования собственных и заемных средств, при котором обеспечивается наиболее эффективная про­
порциональность между коэффициентом рентабельности и коэффициентом финансовой устойчи­
вости организации, т.е. максимизируется ее рыночная стоимость.

Оптимизация структуры капитала является одной из наиболее важных и сложных задач, решае­
мых в процессе управления его формированием при создании или реорганизации организации.

Теоретическая концепция структуры капитала формирует основу выбора стратегических на­
правлений развития организации, обеспечивающих возрастание ее рыночной стоимости. Совре­
менные теории структуры капитала дают обширный методический инструментарий оптимизации 
этого показателя в каждой конкретной организации. Основными критериями такой оптимизации 
выступают: 1) приемлемый уровень доходности и риска деятельности организации; 2 ) минимизация 
средневзвешенной стоимости капитала организации; 3) максимизация рыночной стоимости органи­
зации. Приоритет конкретных критериев оптимизации структуры капитала организация определяет 
самостоятельно. Поэтому не существует единой оптимальной структуры как для различных органи­
заций, так и для одной организации на разных стадиях ее развития.

Процесс оптимизации предполагает установление целевой структуры капитала, т.е. соотно­
шение собственных и заемных средств организации, которое позволяет в полной мере обеспечить 
достижение избранного критерия оптимизации. Конкретная целевая структура капитала обеспечи­
вает заданный уровень доходности и риска в деятельности организации, минимизирует его средне­
взвешенную стоимость или максимизирует рыночную стоимость. Показатель целевой структуры 
капитала организации отражает финансовую идеологию собственников или менеджеров и входит в 
систему стратегических целевых нормативов развития.

Показатель целевой структуры капитала изменчив в динамике и потому требует периодической 
корректировки. К объяснению динамичности показателя структуры капитала есть разные подходы:
1) динамизм целевой структуры капитала определяется избранным в качестве методического инс­
трументария его установления теоретическим подходом. При этом современные теории структуры 
капитала подразделяют на статические (теории компромиссной концепции) и динамические (тео­
рии концепции противоречия интересов); 2 ) динамизм целевой структуры капитала определяется 
динамизмом конкретных факторов, рассматриваемых любой теорией структуры капитала (он не 
зависит от теоретического подхода, положенного в основу методического инструментария установ­
ления целевой структуры, а определяется изменчивостью факторов, оказывающих на него непос­
редственное влияние).

Второй подход считается более обоснованным. Так, основу теорий компромиссной концепции 
структуры капитала (относимых первым подходом к статичным) составляют факторы, которые из­
менчивы в динамике: ставка ссудного процента, уровень налогообложения прибыли, уровень опе­
рационных затрат на привлечение капитала/ 1, с. 100/.

Первым этапом принятия финансовых решений является анализ факторов, влияющих на ком­
мерческий риск. Исходя из оценки коммерческого риска принимается решение о допустимом уров­
не финансового риска и формируется целевая структура капитала. П од целевой структурой капи­
тала понимается такое соотношение собственного и заемного капитала, которое фиксирует менед­
жер при принятии инвестиционных и финансовых решений. Эта структура не является застывшей, 
она может меняться с течением времени в ответ на изменение условий производства и реализации, 
но в каждый конкретный момент руководство корпорации имеет четкое представление о целевой 
структуре и все финансовые решения подчиняются задаче достижения этой структуры капитала. 
Ьсли фактическая доля заемного капитала ниже, чем в целевой структуре, то приращение капитала 

78 I осуществляется через размещение облигационного займа или привлечение долгосрочных банков­



ских ссуд. В том случае, если доля заемного капитала превышает ее значение в целевой структуре, 
решения принимаются пс выбору источников собственного капитала (нераспределенная прибыль, 
дополнительная эмиссия акций).

Финансовые решения по структуре капитала -  это выбор компромисса между риском и доход­
ностью:

• увеличение доли заемного капитала увеличивает нестабильность значений чистого денеж­
ного потока, т.е. повышает риск;

е более высокое значение доли заемного капитала обеспечивает большее значение доходности 
на собственный капитал.

Выбор оказывает влияние и на рыночную оценку акции и акционерного капитала: высокий 
риск ведет к понижению цены акции, а высокая ожидаемая доходность повышает цену. Под оп­
тимальной структурой капитала будет пониматься такое соотношение между собственным и 
заемным капиталом, которое обеспечивает оптимальное сочетание риска и доходности и, следова­
тельно, максимизирует цену акции (или рыночную оценку всего капитала).

Цель управления структурой капитала -  минимизировать затраты по привлечению долгосроч­
ных источников финансирования и тем самым обеспечить владельцам капитала максимальную ры­
ночную оценку вложенных ими денежных средств.

Однако не всегда целевая структура капитала является оптимальной. Ряд факторов накладывает 
отпечаток на конкретный выбор руководством целевой структуры.

Назовем четыре основных фактора:
• оценка коммерческого риска, т.е. риска, присущего используемым реальным активам. Пред­

полагается отсутствие заемного капитала. Чем выше коммерческий риск корпорации, тем 
ниже в целевой структуре доля заемного капитала;

• оценка налоговых условий. Главным стимулом привлечения заемного капитала является 
возможность снижения налогооблагаемой базы, что приводит к фактическому снижению 
стоимости заемного капитала. Если операционная прибыль может быть снижена через уско­
ренную амортизацию или корпорация имеет льготы по налогам, то преимущества заемного 
финансирования снижаются. При отсутствии возможности включения платы за заемный ка­
питал в себестоимость (как в России до 1998 г. по облигационным займам) стимулы привле­
чения заемного капитала такого вида крайне низки;

• необходимость сохранения финансовой гибкости, т.е. сохранения возможности и далее при­
влекать заемный капитал на тех же условиях.

Оптимальная структура капитала не может не учитывать будущую потребность в росте капита­
ла. Исчерпание в текущий момент всех возможностей займа может привести корпорацию к краху. 
Оптимальная структура капитала должна предполагать сохранение резерва займовой мощности, 
чтобы дальнейшее привлечение капитала было возможным.

На случай непредвиденных финансовых затруднений корпорация должна всегда иметь возмож­
ность быстро и по известной стоимости привлечь капитал. Таким образом, потенциальная потреб­
ность в деньгах в будущем влияет на формирование целевой структуры капитала в данный мо­
мент;

• стиль финансового руководства: консервативная или агрессивная финансовая политика. 
Стиль руководства зависит от психологических особенностей команды управленцев, степени 
концентрации в их руках капитала, возможности выхода на мировые финансовые рынки.

Изменение условий функционирования корпорации ведет к изменению целевой структуры ка­
питала /51.

Эффективность процесса оптимизации структуры капитала, в первую очередь, определяется 
учетом особенностей использования собственного и заемного капитала -  положительных и отри­
цательных.

3.6.1. Особенности использования собственного капитала

Собственный капитал характеризуется следующими положительными особенностями:
1. Простота привлечения, так как решения, связанные с увеличением собственного капитала 

(особенно за счет внутренних источников его формирования) принимаются собственниками 
и менеджерами организации без необходимости получения согласия других хозяйствующих 
субъектов.
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2. Более высокая способность генерировать прибыль во всех сферах деятельности, так как при 
его использовании не требуется уплата ссудного процента во всех его формах.

3. Обеспечение финансовой устойчивости развития организации, ее платежеспособности в 
долгосрочном периоде, а соответственно, и снижение риска банкротства.

Вместе с тем, собственному капиталу присущи и отрицательные особенности:
1. Ограниченность объема привлечения, следовательно, и возможностей существенного рас­

ширения операционной и инвестиционной деятельности организации в периоды благопри­
ятной конъюнктуры рынка.

2. Высокая стоимость в сравнении с альтернативными заемными источниками формирования 
капитала.

3. Неиспользуемая возможность прироста коэффициента рентабельности собственного капи­
тала за счет привлечения заемных финансовых ресурсов, так как без такого привлечения не­
возможно обеспечить превышение коэффициента финансовой рентабельности деятельности 
организации над экономической.

Таким образом, организация, использующая только собственный капитал, имеет наивысшую 
финансовую устойчивость (коэффициент автономии равен единице), но ограничивает темпы свое­
го развития (так как не может обеспечить формирование необходимого дополнительного объема 
активов в периоды благоприятной конъюнктуры рынка) и не использует финансовые возможности 
прироста прибыли на вложенный капитал.

3.6.2. Особенности использования заемного капитала

Заемный капитал характеризуется следующими положительными особенностями:
1. Достаточно широкие возможности привлечения, особенно при высоком кредитном рейтинге 

организации, наличии залога или гарантии получателя.
2. Обеспечение роста финансового потенциала организации при необходимости существенного 

расширения активов и возрастания темпов роста объемов хозяйственной деятельности.
3. Более низкая стоимость в сравнении с собственным капиталом за счет обеспечения эффекта 

«налогового щита» (изъятия затрат по его обслуживанию из налогооблагаемой базы при уп­
лате налога на прибыль).

4. Способность генерировать прирост финансовой рентабельности (коэффициента рентабель­
ности собственного капитала).

В то же время использование заемного капитала имеет следующие отрицательные особенности:
1. Использование этого капитала генерирует наиболее опасные финансовые риски в деятель­

ности организации -  риск снижения финансовой устойчивости и потери платежеспособнос­
ти. Уровень этих рисков возрастает пропорционально росту удельного веса используемого 
заемного капитала.

2. Активы, сформированные за счет заемного капитала, генерируют меньшую (при прочих рав­
ных условиях) норму прибыли, которая снижается на сумму уплачиваемого ссудного про­
цента 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 конъюнктуры финансо­
вого рынка. В ряде случаев, например, при снижении средней ставки ссудного процента на 
рынке, использование ранее полученного кредита (особенно на долгосрочной основе) стано­
вится организации невыгодным в связи с наличием более дешевых альтернативных источни­
ков кредитных ресурсов.

4. Сложность процедуры привлечения (особенно в больших размерах), так как предоставление 
кредитных ресурсов зависит от решения других хозяйствующих субъектов (кредиторов), 
требует в ряде случаев соответствующих сторонних гарантий или залога (при этом гарантии 
страховых компаний, банков и других организаций предоставляются, как правило, на плат­
ной основе).

Таким образом, организация, использующая заемный капитал, имеет более высокий финансо­
вый потенциал развития (за счет формирования дополнительного объема активов) и возможности 
прироста финансовой рентабельности ее деятельности, однако в большей мере генерирует финансо­
вый риск и угрозу банкротства (возрастающие по мере увеличения удельного веса заемных средств 
в общей сумме используемого капитала).



3 . 7 .  Основные модели и методы оптимизации 
структуры капитала

3.7.1. Модели оптимизации структуры капитала

Для обоснования оптимальной структуры капитала используются различные модели. Схема­
тично они представлены на рисунке 3.1.

Модели
структуры
капитала

Рис. ЗЛ . М одели структуры капитала

Наибольшую известность и применение в мировой практике получили статические модели 
структуры капитала, обосновывающие существование оптимальной структуры, которая максими­
зирует текущую оценку, и рекомендующие принятие решений о выборе источников финансирова­
ния (собственные или заемные средства) строить исходя из оптимальной структуры капитала. Если 
оптимальная структура определена, то достижение этой пропорции в элементах капитала должно 
стать целью руководства, в этой пропорции следует и увеличивать капитал.

В статическом подходе существуют две альтернативные теории структуры капитала, объясня­
ющие влияние привлечения заемного капитала на стоимость используемого капитала и соответс­
твенно на текущую рыночную оценку активов корпорации (V): традиционная теория и теория Мил­
лера-Модильяни (теория ММ).

В настоящее время наибольшее признание получила компромиссная теория структуры капита­
ла (оптимальная структура находится как компромисс между налоговыми преимуществами привле­
чения заемного капитала и издержками банкротства), которая не позволяет конкретной корпорации 
рассчитать наилучшее сочетание собственного и заемного капитала, но формулирует общие реко­
мендации для принятия решений.

Динамические модели учитывают постоянный поток информации, который получает рынок по 
данной корпорации. Рассматривается большее число инструментов принятия решений. На основе 
имеющейся информации менеджеры устанавливают целевую структуру капитала, которая может 
не максимизировать рыночную оценку компании. Более того, управление источниками финансиро­
вания не сводится к установлению целевой структуры капитала, так как имеется выбор между крат­
косрочными и долгосрочными источниками и управление собственными источниками (принятие 
решений по структуре собственного капитала).

Теория структуры капитала исходит из утверждения, что цена фирмы V (оценка всех активов и 
всего капитала) складывается из текущей рыночной цены собственного капитала S (текущей оценки 
PV будущих денежных поступлений владельцам собственного капитала) и текущей рыночной цены 
заемного капитала (PV будущих поступлений владельцам заемного u 1082 капитала): V - S т  D. Ко­
эффициент долгосрочной задолженности может рассчитываться как:

1) доля заемного капитала в общем капитале корпорации по рыночной оценке D/V;
2) соотношение собственного и заемного капитала по рыночной оценке D/S.
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Так как балансовые оценки акционерного капитала часто не отражают истинную величину ка­

питала, то использование их в принятии решений по структуре капитала некорректно.
Сигнальные модели (основанные на теории асимметричности информации). В моделях 

Миллера-Модильяни предполагалось, что инвесторы и руководство корпорации имеют одинаковую 
информацию о перспективах корпорации, т.е. решения принимаются в условиях симметричности 
информации. Рынку известны денежные потоки, генерируемые активами компании, и он может 
правильно оценить ее капитал. В реальном мире руководство более информировано об инвестици­
онных возможностях и степени недооцененности или переоцененное™ акций. Рыночные цены не 
отражают всю информацию, информация не является общедоступной, и менеджеры могут давать 
сигналы рынку через принятие финансовых решений (выбор структуры капитала или дивидендной 
политики). Такая ситуация носит название асимметричности информации и учитывается в сигналь­
ных моделях.

Модель Росса 1977 г.
В данной модели предполагается возможность финансовыми решениями менеджера повлиять 

на восприятие риска инвесторами. Реальный уровень риска денежных потоков может не меняться, 
по менеджеры, как монополисты на информацию о будущих денежных потоках, могут выбирать 
сигналы о перспективах развития. В модели Росса обосновывается выбор сигналов с точки зрения 
менеджеров (их благосостояния). Предполагается, что менеджеры получают вознаграждение по ре­
зультатам работы как определенную долю от рыночной оценки всей компании (рыночной оценки 
всех денежных потоков, генерируемых активами компании).

Модель Росса однопериодная. Обозначим через М вознаграждение менеджеру компании в кон­
це периода. На текущий момент оценка компании равна У 0 (на начало периода), а в конце периода 
равна V. Через fO и fl обозначим долю, причитающуюся менеджеру в начале и конце периода. Теку­
щие выплаты составят fO V0, выплаты конца периода зависят от финансового положения компании 
(окажется компания банкротом или нет). D -  номинальное значение заемного капитала. Вознаграж­
дение менеджера на конец периода зависит от зафиксированных и 1074 выплат начала периода, оце­
ненных на конец периода, и выплат за результаты деятельности компании в течение периода. Так 
как в случае банкротства компания должна в первую очередь погасить обязательства и издержки, 
связанные с банкротством, то вознаграждение менеджера будет зависеть от оставшейся величины 
активов. Ситуация банкротства возникает при недостаточности покрытия заемного капитала акти­
вами компании, т.е. при V < D, Оставшаяся сумма с учетом издержек банкротства составит V— С, 
где С — выплаты при признании компании банкротом.

Для компании возможны два реальных варианта развития:
• банкротство -  V < D. Вознаграждение менеджеру составляет М  = (I + k)f0 VO + f l ( V  -  С), 

где к — ставка процента на рынке за период, позволяющая пересчитать текущие денежные 
потоки на конец периода;

• нормальное функционирование -  V > Д  М =  (1+ k)f0 VO + f l  V
Рынок не знает перспектив компании и ориентируется по величине привлекаемого заемного 

капитала в текущий момент. Величина заемного капитала становится сигналом устойчивого фи­
нансового положения (ситуация А, когда оценка компании в конце периода составит К) или неус­
тойчивого (ситуация Б с оценкой компании Мб). Va > V6. В модели сигналом хороших перспектив 
компании является высокий финансовый рычаг. Например, инвесторы на рынке знают, что в ситуа­
ции Б максимальная величина заемного капитала, который можно привлечь без угрозы банкротства,
— D*. Большая величина приведет компанию, находящуюся в сложном финансовом положении, к 
банкротству.

Очевидно, что если компания привлекает заемный капитал в большем размере (D > D*), то 
рынок будет воспринимать компанию как находящуюся в ситуации А, т.е. положительно. Если ком­
пания привлечет малое количество заемного капитала (D < D*), то рынок сделает вывод о неустой­
чивом финансовом положении (ситуация Б для компании).

Построенная модель работает при условии, что восприятие инвесторами сигналов не меняется 
(если D > D *, это однозначно воспринимается на рынке как ситуация А) и менеджеры имеют воз­
можность подавать сигналы через принятие финансовых решений.

Вознаграждение менеджеру в конце периода будет зависеть от подаваемого в текущий момент 
сигнала. Этот сигнал может быть истинным (отражающим истинное положение дел в компании и 

82 перспективы) или ложным. Менеджер стремится максимизировать вознаграждение (max М).



Ситуация А

г л V
Истинный сигнал D* < D < V a -  М а = j 0\!  + к ) - -  + f , V a

/  +  к

Лож ный сигнал D <  D *  - М а = f ()(l  +  к ) ——̂— н f t Va .
1 + к

В ситуации А максимум вознаграждения будет достигнут при подаче истинного сигнала. 

Ситуация Б •
Ложный сигнал D* < D < Vu -  М 6 = / 0 (l + к)-—  + / ,  (V0 -  С')

1 + к

Истинный сигнал D < D * - М 6 = / 0(і + к)  -  + /, V-.
1 + к

Истинный сигнал будет более выгодным для менеджера при условии: 

fOVo + f l  Vo > fOVa + f l(V 6  -  С) или fO(Va -  Vo) < f lC .

Истинный сигнал будет подаваться, если предельная выгода от ложного сигнала Va — V6  взве­
шенная на долю вознаграждения менеджеру, будет меньше, чем издержки банкротства, ложащиеся 
на менеджера. flC. Если выгода для менеджера перекрывает его издержки в связи с банкротством, 
то менеджеры предпочтут подать ложный сигнал.

Сигнальная модель Майерса-Майлуфа 1984 г.
Сигнальная модель Майерса-Майлуфа 1984 г. является самой известной моделью, рассматрива­

ющей инвестиционные и финансовые решения менеджеров в условиях асимметричности информа­
ции и описывающей сигналы на финансовом рынке. В модели Майерса-Майлуфа предполагается, 
что менеджеры действуют в интересах акционеров, существовавших на момент принятия решений 
(в интересах так называемых старых акционеров). В модели показывается, что если инвесторы па 
рынке имеют ошибочную информацию об оценке компании, то финансирование хороших инвести­
ционных проектов с помощью эмиссии акций сделает эти проекты невыгодными для старых акци­
онеров. Другие источники финансирования, цена которых меньше зависит от частной информации 
по компании (например, долговые обязательства), позволят принять положительное решение по 
проекту.

Рассмотрим корпорацию D в двух возможных ситуациях на текущий момент: 1) руководство 
считает, что корпорация имеет блестящее будущее и на текущий момент недооценена рынком;
2 ) руководство понимает все негативные условия дальнейшего функционирования корпорации, 
знает о приближающихся трудностях и считает текущую оценку завышенной (рынок еще не знает 
о будущем крахе). Имеется проект выпуска нового продукта, по которому требуется принять реше­
ние о структуре капитала (будет ли проект финансироваться только собственными средствами или 
следует привлечь заемный капитал).

Ситуация 1. Если будет выбран вариант финансирования через дополнительную эмиссию ак­
ций, то, из-за того что рынок не имеет информации о будущем росте в текущий момент, акции бу­
дут продаваться по текущему курсу. Только после получения прибыли от нового продукта и роста 
денежных потоков, получаемых владельцами собственного капитала (акционерами), курс акции на­
чнет расти. Старые акционеры (включая руководство) выиграют, так как получат прирост капитала, 
но этот прирост им придется разделить с вновь привлеченными акционерами (новыми акционера­
ми). В интересах старых акционеров -  не выпускать акции в текущий момент, а дождаться роста 
цены акции (т.е. момента, когда рынок объктивно оценит новый проект и перспективы роста) и 
только затем разместить новую эмиссию акций в соответствии с оптимальной структурой капитала. 
Компании будет выгодно временно отклониться от оптимальной структуры капитала и вернуться к 
ней при достижении ситуации симметричности информации. На промежуточном этапе корпорация 
может привлекать различные формы заемного капитала.

Ситуация 2. Теперь руководство знает о прекрасных инвестиционных возможностях у конку­
рентов и понимает, что поддержание и 1090 такого же уровня продаж в будущем потребует значи­
тельных затрат, что приведет к падению прибыли. В интересах нынешних акционеров корпорации 
будет размещение дополнительной эмиссии акций по текущей цене (пока рынок не знает о гряду­
щих трудностях) с целью переложить часть потерь капитала от будущего падения цены акции на 
плечи новых акционеров. Чем больше можно будет привлечь нового внешнего капитала, тем боль­
шие потери будут переложены на новых владельцев капитала. g j
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Таким образом, если корпорация имеет потенциал роста цены акции, то для максимизации 
оценки капитала не рационально использовать внешний собственный капитал (увеличивать число 
акций). При отсутствии перспектив роста именно дополнительная эмиссия акций позволит макси­
мизировать цену капитала при сложившихся обстоятельствах. Этот вариант финансирования про­
екта будет наиболее разумным.

Инвестор, не имеющий достоверной информации о перспективах корпорации, должен учиты­
вать оптимальные стратегии привлечения капитала, описанные выше. Объявление о дополнитель­
ной эмиссии рассматривается инвестором как сигнал: если корпорация объявляет дополнительную 
эмиссию, значит, руководство считает рыночную оценку завышенной и инвестору следует снизить 
свое представление об оценке корпорации. Особенно это касается крупных, давно функциониру­
ющих корпораций, которые имеют большие альтернативные возможности привлечения заемного 
капитала. Модель объясняет, почему объявление о дополнительной эмиссии акций приводит к па­
дению цены акции на рынке — инвесторы снижают свою оценку по данной корпорации. Анализ 
поведения цен акций различных корпораций после объявления о дополнительной эмиссии действи­
тельно подтверждает это.

Рекомендацией сигнальной модели по формированию целевой структуры капитала является 
поддержание запаса займовой мощности для привлечения капитала в условиях асимметричности 
информации. Оптимальная структура капитала по компромиссной модели является оптимальной 
только в статичном рассмотрении. Если учитывать потребности будущего привлечения капитала, 
когда информация будет асимметричной (а это наиболее распространенная ситуация), то доля за­
емного капитала должна быть меньше, чем значение D*/V  (значение, при котором уравниваются 
предельные выгоды налогового щита и предельные издержки банкротства). Выбор по сигнальной 
модели показан на рисунке 3.2.

Рис. 3.2. У м еньш ение заем ны х средств в целевой структуре капитала для создания запаса займ овой мощ ности

На основе модели долга 1977 г. и модели структуры капитала при асимметричности информа­
ции 1984 г. С. Майерс сформулировал выводы, получившие название «теория порядка клевания» 
(pecking order theory), по выбору менеджерами источников финансирования. Майерс доказывает, 
что нераспределенная прибыль (внутренний источник) занимает предпочтительное место среди ис­
точников финансирования.

Далее следует заемный капитал, затем конвертируемые облигации. Внешний собственный ка­
питал занимает последнее место, так как рассматривается на рынке как отрицательный сигнал. Это 
подтверждают и эмпирические исследования крупных компаний США.

Оптимистичные менеджеры предпочитают эмитировать облигации, чтобы не продавать недо­
оцененные акции. Пессимистичные менеджеры тоже выберут облигационный заем, чтобы не по­
давать отрицательный сигнал рынку. Привлечение капитала через эмиссию акций будет крайним 
средством.

Для принятия решений по структуре капитала следует учитывать предыдущее развитие компа­
нии и текущую и прогнозируемую рентабельность деятельности. Компромиссная модель не может 
объяснить, почему при равенстве прочих факторов (одна отрасль, одна степень риска) компании с 

$ 4  высокой рентабельностью выбирают низкие значения финансового рычага. Концепция выбора ис-



гочников финансирования, построенная на сигнальной модели, позволяет объяснить этот парадокс. 
Высокорентабельные компании зарабатывают достаточно прибыли и не нуждаются в привлечении 
иных, менее предпочтительных источников финансирования.

Ьсли работа менеджера ставится в зависимость от рыночной оценки капитала, то молено на ос­
нове сигнальных моделей сформулировать рекомендации по подаче рынку сигналов. Схематично 
выводы по наиболее интересным моделям и рекомендации приведены в таблице 3 .2 .

3.2. Теория и практика рыночных сигналов

Теория П олож ительные и отрицательные 
сигналы  на рынке

I. М одель Росса 1977 г.
Выбор структуры капитала показывает, как менеджеры оце­
нивают будущие  возмож ности компании. Увеличение долга 
свидетельствует, что компания может нести бремя процен­
тных выплат и имеет достаточно операционной прибыли 
(Е В IT) для получения выгод налогового щита

Увеличение финансового ры чага рассматривается на рынке 
как положительный сигнал и реакция цены акции положи­
тельная

2. М одель М айерса и М аилу фа 1984 г.
Структура капитала определяется потребностями в фи­
нансировании новых проектов. М енеджеры представляю т 
интересы  сущ ествую щ их акционеров и не будут выпускать 
недооцененные акции. В результате возможен отказ от эф­
фективных инвестиционных проектов или выбор высокого 
значения финансового рычага

Продажа акций на открытом рынке рассматривается как от­
рицательный сигнал, и цена акций на рынке падает. Выкуп 
акций приводит к росту цены

3. М одель М иллера и Рока  (M iller and Rock) 1985 г. 
Выплаты владельцам капитала в любом виде (дивиденды, 
выкуп акций, погаш ение долгов) показывают, что компания 
в состоянии генерировать значительные денеж ны е потоки

Объявление о выплате дивидендов выш е обычного, выкуп 
акций, погаш ение долгов рассматриваю тся как положи­
тельная информация, и цена акции растет, Эмиссии акций и 
облигаций рассматриваю тся как отрицательные сигналы

4. М одель Рока (R ock) 1986 г.
Н едооценка первичных размещ ений акций. Выбор метода 
первичного размещ ения сигнализирует о риске эмиссии. 
Средняя доходность акций, полученных по заявкам выиг­
равш их неинформированны х инвесторов при проведении 
первоначальной эмиссии, отрицательна («проклятие побе­
дителя» -  «w inner's curse) из-за попадания к ним переоце­
ненных вариантов

Метод максимальны х усилий сигнализирует о большом 
риске, недооцененность акций выше, чтобы обеспечить 
инвесторам больш ую  доходность. В ероятность получить, 
отрицательную  доходность при таком методе ниже

5. М одель Уэлша (W elch) 1989 г.
В еличина недооценки при первичном размещ ении -  сиг­
нал инвесторам на рынке. П ерспективные компании даю т 
сигнал, который недоступен неперспективны м компаниям 
из-за дороговизны
Если первоначальная эмиссия сущ ественно недооценена 
(ф актически дем пинг), то вероятность ухода с рынка не­
перспективных компании высока из-за высоких прямых и 
косвенных издержек размещ ения

П ервичное размещ ение акций не покры вает всю потреб­
ность в финансировании. П ервичная эмиссия -  лиш ь сиг­
нал больш их перспектив проектов, недостаю щ ие средства 
добираю тся через дополнительны е эмиссии

3.7.2. Методы оптимизации структуры капитала

Выделяют следующие основные методы оптимизации структуры капитала:
1. Оптимизация структуры капитала по критерию максимизации уровня прогнозируемой фи­

нансовой рентабельности. Здесь при проведении многовариантных расчетов используется 
механизм финансового рычага.

2. Оптимизация структуры капитала по критерию минимизации его стоимости. Проводится на 
основе предварительной оценки стоимости собственного и заемного капитала (при разных 
условиях его привлечения) и осуществления многовариантных расчетов средневзвешенной 
стоимости капитала.

3. Оптимизация структуры капитала по критерию минимизации уровня финансовых рисков. 
Этот метод оптимизации структуры капитала связан с процессом дифференцированного вы­
бора источников финансирования различных составных частей активов организации.

В этих целях все активы создаваемой организации подразделяются на три группы: а) внеобо­
ротные активы; б) постоянная часть оборотных активов; в) переменная часть оборотных активов.
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Постоянная часть оборотных активов представляет собой неизменную часть совокупного раз­
мера, которая не зависит от сезонных и других колебаний ооъема деятельности организации и не 
связана с формированием запасов сезонного хранения, досрочного завоза и целевого назначения. 
Это неснижаемый минимум оборотных активов, необходимый организации для обеспечения теку­
щей деятельности.

Переменная часть оборотных активов представляет собой варьирующуюся часть их совокупно­
го размера, которая связана с сезонным возрастанием объема реализации продукции, необходимос­
тью формирования в отдельные периоды деятельности организации товарных запасов сезонного 
хранения, досрочного завоза и сезонного хранения. В составе этой части оборотных активов выде­
ляют максимальную и среднюю потребность в них.

Возможны три принципиальных подхода к финансированию различных групп активов орга­
низации: консервативный, умеренный (компромиссный) и агрессивный, которые отличаются соот­
ношением собственного капитала (СК), долгосрочного заемного капитала (ДЗК) и краткосрочного 
заемного капитала (КЗК). При консервативном подходе внеоборотные активы и постоянная часть 
оборотных активов финансируются полностью за счет СК и ДЗК, а переменная часть оборотных 
активов частично финансируется КЗК (примерно половина).

При умеренном (компромиссном) подходе переменная часть оборотных активов полностью 
финансируется КЗК, а постоянная их часть и внеоборотные активы: СК и ДЗК. При агрессивном 
подходе переменная часть оборотных активов и примерно половина их постоянной части финанси­
руется КЗК, а оставшиеся активы -  СК и ДЗК.

Предельные границы максимальной рентабельности и минимально рискованной структуры ка­
питала позволяют определить поле выбора конкретных значений составляющих капитала создавае­
мой организации. В процессе этого выбора учитываются ранее рассмотренные факторы, характери­
зующие индивидуальные особенности деятельности данной организации.

Для наглядности это можно представить в таблице 3.3 /1, с. 93/.

3.3. Состав активов и подходы к финансированию активов организации

С остав активов организации Подходы к ф инансированию  активов организации
консервативный ум еренны й агрессивны й

П еременная часть оборотны х активов КЗК КЗК КЗК
П остоянная часть оборотны х активов СК+ДЗК ск+дзк
В необоротны е актины ск+дзк

В зависимости от своего отношения к финансовым рискам и возможностей привлечения заем­
ного капитала учредители организации выбирают один из рассмотренных вариантов финансирова­
ния активов.

Окончательное решение, принимаемое по этому вопросу, позволяет сформировать на предсто­
ящий период показатель «целевой структуры капитала», в соответствии с которым будет осущест­
вляться последующее его формирование в организации путем привлечения финансовых ресурсов 
из соответствующих источников /1, с. 93/.

При характеристике финансовой структуры предприятий финансовый менеджер использует 
ряд показателей. Основными среди них являются показатели «структуры капитала» и «коэффици­
ент покрытия процентов».

Структура капитала. Этот параметр характеризует разделение капитала предприятия, т.е. это 
сочетание различных источников долгосрочных средств, используемых предприятием. Он указыва­
ет на то, какая часть имущества реально принадлежит именно владельцам предприятия, в отличие 
от посторонних лиц, вкладывающих средства в ее деятельность с вполне понятной целью — полу­
чить их в виде процентов и рано или поздно эти средства вернуть.

Таким образом, структура капитала —доля заемных средств во вложенном в предприятие капита­
ле. Чем выше эта доля, тем выше потенциальный риск подвергнуться внешнему давлению. Чрезмер­
ная обремененность долговыми обязательствами может привести к возникновению трудностей.

п , заемный капиталС тру шпура капитала =

86
Заел hi ы и кап шпал

вложенный капитал

долгосрочные и 
краткосрочные кредиты

+ овердрафт

(3 .12)

(3.13)



Возможно также вычислить процентное соотношение долгосрочных кредитов к акционерному 
и заемному капиталу. Проценты, выплачиваемые по заемному капиталу — это основная форма рас­
ходов в ущерб прибыли предприятия; чем выше кредит, гем больше будут эти расходы.

Поскольку показатель структуры капитала целиком основан на данных, полученных в ходе ана­
лиза обязательств деятельности фирмы, он может быть полезен лишь в качестве предупреждения
о неспособности компании справиться со своими обязательствами по процентам и кредитам. Чем 
выше доля заемного капитала, тем большей является зависимость предприятия от внешнего влия­
ния, и тем выше могут быть ее расходы по выплате процентов. Это, в свою очередь, повлияет на 
способность предприятия «покрывать» упомянутые расходы из своей прибыли, что в конце может 
привести к увеличению риска дальнейшей хозяйственной деятельности.

Чтобы рассчитать во сколько прибыль превосходит сумму, необходимую для выплаты процен­
тов, следует разделить прибыль предприятия (до выплаты процентов и налогов) на сумму процен­
тов, которые должны быть выплачены по кредитам.

Прибыль до выплаты
гг I I процентов и налогов 1пппу „ко'эффгщиент покрытия процентов = ---- —-------------------------------х 100%). (3.14)

Проценты за кредит

Снижение величины этого коэффициента свидетельствует о повышении степени финансового 
риска. Этот показатель тесно связан с уровнем финансового левериджа. Как правило, низкое зна­
чение этого показателя соответствует высокой доле заемного капитала. Поскольку цена заемного 
капитала в среднем ниже, чем цена собственного капитала, существует структура капитала, назы­
ваемая оптимальной, при которой показатель цены капитала имеет значение, а, следовательно, цена 
предприятия будет максимальной /6 /.

Метод EBIT -  EPS
Метод сравнения источников финансирования для выбора структуры капитала, максимизирую­

щей прибыль на акцию, известный как метод EBIT -  EPS (EBIT -  EPS analysis), строится на оценке 
влияния альтернативных долгосрочных вариантов финансирования (прежде всего заемного капитала 
-- банковской ссуды или облигационного займа, привилегированных акций и собственного внешнего 
капитала в виде дополнительной эмиссии обыкновенных акций) на значение прибыли на акцию.

Так же, как и чистая прибыль при анализе финансового рычага, EPS становится более чувстви­
тельной к изменению операционной прибыли при привлечении заемного капитала или размещении 
акций. Метод сравнения источников предполагает построение линейной зависимости ЕВ IT— EPS и 
выбор для прогнозируемого значения EBIT такого варианта финансирования, при котором макси­
мизируется значение EPS.

Часто метод реализуется графически, когда по оси абсцисс откладываются возможные значе­
ния ЕВТТ, а по оси ординат -  значения EPS1. Для каждого варианта финансирования (фактически 
для каждой структуры капитала) строится линейная зависимость EBIT2 -  EPS. Прямые по каждому 
варианту наносятся на график. Простейший метод сравнения источников финансирования дает на­
ибольшее значение EPS.

Основная цель метода -  определение критической точки, или точка безразличия (indifference 
point) при рассмотрении вариантов структуры капитала. Под критической точкой метода ЕВ IT -  
EPS понимается такой уровень операционной прибыли, при котором значение прибыли на акцию 
совпадает по альтернативным вариантам структуры капитала:

EPS1 = EPS2 = EPS3 при одинаковом уровне ЕВ IT*. Следует различать критическую точку 
модели операционной безубыточности (или модели денежной операционной безубыточности) 2 , 
которая определяет объем выпуска в натуральном выражении, и критическую точку модели EBIT
-  EPS (здесь находится значение критической точки в денежном выражении).

Значимость критической точки: при операционной прибыли, превышающей критическую 
точку, компании с большим значением финансового рычага будут обеспечивать более высокий 
уровень прибыли на акцию; при операционной прибыли ниже критической точки более высокое 
значение EPS будут обеспечивать компании с низким значением финансового рычага.

Критическая точка между двумя вариантами структуры капитала может быть определена гра­
фически или математически.

Графический способ. По двум точкам значения ЕВГТ строится линейная зависимость EBIT- EPS 
для каждого из рассматриваемых вариантов финансирования. 87
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Обычно первая точка (ЕВ IT.\ EPS) рассчитывается по некоторому произвольному уровню EBIT, 

что связано с линейной зависимостью. Вторая точка имеет очень важное значение и определяет 
уровень операционной прибыли, необходимый для покрытия всех финансовых обязательств по со­
ответствующему варианту структуры капитала. Иногда эту точку (значение EBIT) называют точкой 
финансовой безубыточности. На графике по всем вариантам точки финансовой безубыточности 
расположены на оси абсцисс.

Операционная прибыль покрывает все фиксированные финансовые обязательства, и прибыль, 
доступная держателям обыкновенных акций, равна нулю. Соответственно значение EPS в точке 
финансовой безубыточности равно нулю.

Исходя из мировой практики налогообложения фиксированных финансовых обязательств вы­
платы процентов по заемному капиталу включаются в себестоимость и уменьшают налогооблага­
емую базу, что создает для компании налоговые выгоды (налоговый щит); дивиденды по приви­
легированным акциям выплачиваются после уплаты налога на прибыль и не создают налоговой 
экономии; значение точки финансовой безубыточности может быть найдено как

ЕВГГ”~ I  + __ Ева*— , (3.15)
1 - t

где 1 -- ежегодные выплаты в денежном выражении по привлеченному и планируемому к привле­
чению заемному капиталу;
Дп -  выплаты владельцам привилегированных акций;
t — ставка налога на прибыль.
Так как новая эмиссия обыкновенных акций не создает дополнительных финансовых обяза­

тельств, то значение точки финансовой безубыточности по этому варианту финансирования в на­
ибольшей степени приближено к началу координат. При графическом рассмотрении иногда именно 
эта точка выбирается за начало координат графика модели EBIT -  EPS 1.

Точки попарного пересечения прямых, отражающих зависимость EBIT- EPS по каждому вари­
анту, дают искомые критические точки.

Математический способ. Критическая точка, как значение EBIT*, соответствует равенству 
чистой прибыли на акцию по всем вариантам структуры капитала, т.е.:

Прибыль для владельцев
т с ,  гпсп  г „ п , обыкновенных акции (EBIT* - I I )  (1 - 1) -  ДEPS1 = EPS 2 = ЕР S3 = ----- —---------------------- !-------- = —5-----------------—-------— ” »!>«« - =

Число размещенных N t
обыкновенных акций

(ЕВIT* - 12) (I — t) - Д  
= -------------------- ------ :__ ГУ » ., , (3.16)

N 2

где 11,12  -  общее ежегодное значение выплат процентов по 1-му и 2 -му вариантам структуры капи­
тала соответственно (в денежных единицах);
N,, N2 -  число размещенных обыкновенных акций по 1-му и 2-му вариантам структуры капитала. 
Так как по привилегированным акциям дивиденд часто фиксируется в процентах от номинала 

и устанавливается выше, чем по облигационному займу (что отражает больший риск владельцев 
привилегированных акций), то критической точки по вариантам финансирования «облигационный 
заем -  эмиссия привилегированных акций» может не быть.

Облигационный заем всегда будет лучше с точки зрения прибыли на акцию (графически эти 
варианты финансирования представляются параллельными прямыми). Облигационный заем ока­
зывается привлекательнее благодаря обеспечению налогового щита. Однако в тех случаях, когда 
отсутствует налог на прибыль или когда выплата процентов по заемному капиталу не уменьшает 
налогооблагаемую базу (соответственно отсутствует налоговый щит), преимущества облигацион­
ного займа неочевидны. Более того, в ряде стран существуют налоговые льготы для дохода, получа­
емого юридическими лицами в виде дивидендов по привилегированным акциям (например, в США 
для институциональных инвесторов 70% дивидендов по привилегированным акциям освобождают­
ся от налогообложения), что приводит к их более высокой посленалоговой доходности по сравне­
нию с облигациями. Как результат, требуемая доходность привилегированных акций снижается, и, 
ориентируя эмиссию на институциональных инвесторов (фактически в США собственниками при- 

8 8  вилегированных акций являются страховые компании и пенсионные фонды), компании-эмитенты



устанавливают относительно низкую доходность по привилегированным акциям. В таком случае 
вариант финансирования через эмиссию привилегированных акций может оказаться привлекатель­
нее облигационного займа при любых значениях операционной прибыли.

Следует подчеркнуть, что EPS используется как мера чувствительности при сравнении вари­
антов. а не как критерий принятия финансовых решений. Прежде всего, это связано с тем, что в 
описанном выше методе не учтен риск. Включение риска в рассматриваемый метод может осущест­
вляться с помощью одного или нескольких различных подходов:

1) оценка вероятностного распределения значения ЕВ1Т;
2) сравнение вариантов структуры капитала при наиболее вероятном значении ЕВГГ- чем бли­

же наиболее вероятное значение EBITк критической точке, тем предпочтительней вариант 
финансирования, который обеспечивает наибольшее значение EPS:

3) оценка вероятности того, что EBITбудет ниже критической точки, т.е. оценка факторов ком­
мерческого риска, -  чем меньше такая вероятность, тем предпочтительней вариант финан­
сирования с наибольшим значением EPS (при существовании налогового щита по заемному 
капиталу предпочтительней будет вариант заемного финансирования, т.е. высокого значения 
финансового рычага). Алгоритм оценки вероятности включает в себя оценку нормированно­
го отклонения прогнозируемого значения операционной прибыли от критической точки

2  -  Критическая точка -  Прогноз операционной прибыли ^
Стандартное отклонение по операционной прибыли

4) оценка точки финансовой безубыточности для каждого варианта структуры капитала -  чем 
выше значение точки финансовой безубыточности (Е В И ”), тем выше риск соответствую­
щего варианта;

5) проведение по компании коэффициентного анализа для каждого рассматриваемого вариан­
та структуры капитала и сравнение оценок с отраслевыми стандартами или с показателями 
компаний, характеризующихся аналогичным коммерческим риском, -  чем выше коэффи­
циент займа или ниже коэффициент покрытия процентов, тем выше риск данного варианта 
финансирования.

Метод EBIT -  EPS часто критикуется за статичный подход к выбору структуры капитала. Ме­
тод рассматривает альтернативные варианты финансирования, не допуская их комбинации ни при 
принятии решения, ни в ходе реализации проекта (например, постепенный выкуп облигационного 
займа за счет траншевого размещения дополнительной эмиссии акций). Еще одним недостатком 
метода является концентрация внимания на максимизации значения EPS (а не рыночной оценки 
капитала), что не соответствует целеполаганиго классической теории финансов. Максимизация EPS 
может приводить к такому высокому уровню риска, что стоимость капитала будет не минимальна 
и соответственно значение оценки капитала не достигнет максимума. Одновременно существуют 
зависимости между значением прибыли на акцию, финансовым риском и ценой акции. При пост­
роении таких зависимостей можно и на основе метода EBIT- EPS сделать окончательный вывод по 
структуре капитала (комбинирование значения прибыли на акцию и финансового риска получения 
этого значения с целью максимизации цены акции) /5/.

3 . 8 ,  Финансовый подход к анализу 
структуры капитала

С точки зрения задачи роста стоимости компании анализ структуры капитала существенно 
сложнее. Необходимо ответить на главный вопрос: какое соотношение заемного и собственного 
капитала ведет к максимизации рыночной стоимости данной компании?

Ключ к ответу разумно искать, прежде всего, в самом подходе к инвестиционной стоимости 
компании, выражающей сумму приведенных (дисконтированных) потоков свободных денежных 
средств, которые инвестор ожидает получить в будущем. Приведение потоков выгод, на которые 
рассчитывают инвесторы, означает признание невозможности немедленного получения ими ожида­
емого дохода и поэтому учитывает их альтернативную ставку утрачиваемого дохода. У компании, 
применяющей заемный капитал для развития, в этой ставке отражаются и требуемые кредиторами gg
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(K.d), и требуемые собственниками (Ке) минимальные ставки доходности. Если учесть пропорцию 
чужих (Wd) и собственных денег (We) в совокупном капитале, то совокупные требования к доход­
ности, предъявляемые двумя типами инвесторов, будут сведены в единую ставку средневзвешен­
ных затрат на капитал (WACC), как показано на рисунке 3.3.

Зона опт имальны х значений D /E

Г — ст оим ост ь компании; 
D — заемный капитал;
Е — собст венны й капитал.

Рис. 3.3. О птимальная структура капитала

С точки зрения задач управления обе группы ставок (Kd и Ке) означают бремя выполнения 
требований инвесторов, которое ложится на плечи менеджмента. Совокупная ставка (WACC) при­
нимает характер затрат на привлечение капитала, потому что должна быть обязательно покрыта 
заработанным доходом.

Поведение ставки совокупных затрат на капитал (WACC), как показано на рисунке 3.3, выгля­
дит необычно. При низкой доле заемного капитала в составе источников финансирования компании 
барьерная планка доходности на капитал выше, поскольку собственный капитал дороже заемного. 
Не вдаваясь в детали сложного анализа доходности, требуемой собственниками фирмы, отметим, 
что в наиболее общей форме эту ставку можно описать так: Ке = Kd + премия за риск владения 
фирмой. По мере нарастания доли заемного капитала барьерная планка доходности на совокупный 
капитал (W ACC) снижается, так как растет доля более дешевого капитала и срабатывает эффект 
экономии на налоге на прибыль, но затем вновь наступает перелом и планка ползет вверх. Посколь­
ку стоимость компании зависит от ставки совокупных затрат на капитал (WACC), задача управляю­
щей команды -  построить политику финансирования долгосрочного развития компании так, чтобы 
вывести соотношение заемного и собственного капитала в зону оптимальности. А это предполагает, 
что, во-первых, следует определить данную зону и, во-вторых, подбирая финансовые инструменты, 
удерживать пропорцию источников финансирования в границах оптимального коридора, учитывая 
влияние меняющейся среды. Таким образом, анализ финансового рычага с позиций финансовых 
измерений может привести к выводу, что далеко не при всех его значениях достигается цель роста 
стоимости компании. Задача управления компанией, нацеленного на рост ее стоимости, примени­
тельно к политике финансирования становится задачей выведения компании в зону оптимальных 
значений структуры капитала.

Всегда ли краткосрочные коммерческие обязательства должны рассматриваться как часть за­
емного капитала в анализе структуры капитала? Ответ зависит от конкретной ситуации. Если «ко­
роткие» деньги, взятые под проценты, расходуются строго по назначению, т.е. на краткосрочные 
нужды подпитки оборотного капитала, и компания нормально справляется с обслуживанием этого 
вида задолженности, то в анализе структуры капитала эти долги не участвуют. Соответственно, 
«короткие» кредиты, становящиеся в реальной ситуации «длинными» деньгами (поскольку их ис­
пользуют не по прямому назначению), выступают в качестве субститута долгосрочных кредитов, и 
их нельзя игнорировать в количественном описании и анализе структуры капитала. В этом случае 
они влияют, во-первых, на анализ доли заемных средств, увеличивая величину Wd, которая более не 
будет выражать действительно полученные долгосрочные долги. Во-вторых, придется корректиро­
вать и анализ требуемой кредиторами доходности {Kd). Ставка требуемой доходности -  это ставка 
альтернативных вложений, поэтому, когда краткосрочные кредиты замещают долгосрочные долги, 
вместо фактической ставки процента по «коротким» деньгам должна быть взята текущая рыночная 

ejQ I ставка процента по долгосрочным кредитам.



һще одно существенное отличие понятий финансового рычага и структуры капитала проявля­
ется в ситуации использования компанией забалансовых источников финансирования, например 
долгосрочной, но не капитализированной и не отраженной в балансе аренды активов.

Такой арендный договор также выступает в качестве субститута прямого долгосрочного креди­
та, а следовательно, должен быть приравнен к заемному капиталу.

Значит, и доля заемных средств (Wcl), и требуемая кредиторами доходность (Кс/) опять-таки бу­
дут рассмотрены с учетом этого источника. Иными словами, арендный договор капитализируется, 
т.е. арендованные ресурсы рассматриваются как активы, стопроцентно купленные в кредит. Осно­
ваниями для расчетов (капитализации) потоков выгод служат сроки договора, выплаты арендной 
платы и их график, а для анализа ставки капитализации -  текущая рыночная ставка процента по 
долгосрочным кредитам для категории заемщиков, к которым можно отнести интересующую нас 
компанию.

Итак, капитализированная сумма -  это компонент заемного капитала; предполагаемая ставка 
по предполагаемому, умозрительному кредиту -  это элемент анализа затрат на заемный капитал 
или Kd.

Возможны и ситуации, когда так называемые забалансовые статьи связаны с предоставленными 
третьим лицам гарантиями кредитов. Качество обязательств компании, предоставившей гарантии, 
оказывается напрямую зависящим от качества выполнения обязательств по полученному креди­
ту' третьей компанией. В бухгалтерской интерпретации финансового рычага такие взаимосвязи не 
учитываются. В финансовом подходе они должны стать предметом тщательного анализа и могут 
превратиться в «ру котворное обязательство», поскольку при определенных обстоятельствах финан­
совый аналитик сочтет, что вероятность наступления выплат по предоставленным третьим лицам 
гарантиям высока. Наконец, различия двух подходов к количественной характеристике структуры 
капитала -  бухгалтерского и финансового -  возникнут и тогда, когда компания применяет конвер­
тируемые выпуски облигаций или привилегированных акций для финансирования. Оба вида кон­
вертируемых выпусков -  это своего рода «полудолги»: отнесение их к категории заемного капитала 
необходимо до тех пор, пока вероятность их конвертации в собственный капитал невысока. Напро­
тив, если соотношение рыночного курса обыкновенных акций компании-эмитента конвертируемых 
инструментов и курса исполнения договора о конвертации (конверсионного курса) благоприятно и 
рыночный курс устойчиво превышает конверсионный, то возможность обмена конвертируемых бу­
маг на обыкновенные акции уже допускается. В этом случае конвертируемый компонент заемного 
капитала исчезает, а собственный капитал растет.

О П равило альтернативны х издерж ек_________________= = = = = = ___________  
О П равило соответствия сроков ф инансирования целям использования капитала 

10_____________________________________________________ П равило трансф орм ации сложной структуры капитала____
О П равило учета забалансовы х обязательств________________________________________
О П равило ры ночной оценки

Рис. 3.4. П равила анализа структуры капитала

Таким образом, популярный финансовый рычаг не во всех случаях адекватно замещает важней­
шее в современном финансовом анализе компании понятие структуры капитала. Правила анализа 
структуры капитала, отличающие финансовый подход к соотношению заемного и собственного ка­
питалов (D/Е), иллюстрирует рисунок 3.4. Однако мало очертить границы, в которых должна осу­
ществляться количественная характеристика структуры капитала. Для корректного выстраивания 
политики финансирования нужно выявить зону оптимальных значений структуры капитала конк­
ретной компании.

Поиск такой зоны связан с двумя разными, но применяемыми одновременно подходами: ка­
чественным и количественным анализом оптимальной структуры капитала. Качественная оценка 
структуры капитала конкретной компании предполагает выделение макро- и микрофакторов, кото­
рые следует иметь в виду, вырабатывая политику финансирования. Этот вид анализа надо допол­
нить количественными оценками -  финансовыми моделями, позволяющими установить расчетное 
оптимальное соотношение заемного и собственного капиталов для компании.
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Окончательный ответ на главный вопрос —адекватна ли политика финансирования задаче роста 
стоимости компании — может быть найден только в результате сведения качественных и количест­
венных оценок в единый макет структуры капитала /3, с. 18-21/.
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Глава 4
Стоимость капитала
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4.7. М одель определения стоимости источника «привилегированные 

акции»
4 .8 . Средневзвешенная стоимость капитала (W A C C )
4 .9 . Издержки, связанные с выпуском ценных бумаг и W A C C
4.10. Предельная стоимость капитала
4.11. Частичная и проектная стоимость капитала 

Литература

4 . 1 .  Роль стоимости капитала в «связанной» 
финансовой системе

В аутсайдерской концепции финансового менеджмента понятие стоимости капитала игра­
ет огромную роль. Привлекая капитал на внешнем рынке, компания анализирует конкурентные 
предложения и выбирает источники финансирования с соответствующей инвестиционным воз­
можностям стоимостью капитала. Компания имеет возможность рассмотреть широкий круг потен­
циальных кредиторов по имеющейся финансовой информации о них. Заемные средства привле­
каются на определенный срок и под рыночный процент, отражающий на рынке текущую оценку 
риска инвестирования в данную компанию. Этот риск определяется по возможности компании 
выплатить проценты и основную сумму долга — номинал. Потенциальные кредиторы по текущей 
информации о компании, ее кредитной истории, по оценке рейтинговых агентств требуют опре­
деленную доходность.

В «связанной» финансовой системе компания тесно взаимодействует с банком. Это взаимо­
действие выражается в частых контактах по предоставлению ссуд, выдаче гарантий, заверению 
документов для налоговых органов, возможно, обналичиванию денег и проведению схем миними­
зации налогов. Часто банк имеет долю собственности в компании, что делает их связь еще более 
тесной. При выдаче ссуды «своей компании» банк будет учитывать не только текущую способность 
обслуживать долги, но и интересоваться долгосрочными перспективами развития «своего» клиента 
учитывать различные внеконтрактные механизмы давления, на которые можно «нажать», чтобы за­
ставить компанию заплатить (например, банк может отказаться продолжать предоставлять гарантии 
перед другими кредиторами, отказаться от следующего финансирования, сменить руководство).
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Устанавливаемый процент будет строиться не только на рыночных характеристиках займа, но 

и на силе внеконтрактных механизмов. Банк и другие компании, входящие в «связанную» группу, 
прежде всего заинтересованы в выживании данной компании, а не в зарабатывании денег на пре­
доставлении ссуды. Сохранение компании на рынке может быть продиктовано ее ролью выгодного 
поставщика или покупателя продукции для членов группы, звена в схеме проведения денежных 
потоков с целью минимизации налогов. При сложном текущем финансовом положении компании 
банком может быть предложен процент по ссуде ниже рыночного.

В результате банк может нести потери, но с учетом выгод от сохранения компании на рынке 
эти потери могут оказаться приемлемыми. С улучшением финансового состояния компании про­
цент изменится в сторону увеличения и, возможно, на определенном этапе станет выше рыночного. 
При долгосрочном рассмотрении можно говорить о совпадении средней за период устанавливае­
мой банком ставки в «связанной» системе с рыночной ставкой процента. Однако краткосрочное 
рассмотрение показывает игнорирование рыночных сигналов и отличные от рыночных механизмы 
формирования стоимости капитала.

Гибкий подход к установлению ставки процента по займам в «связанной» финансовой системе 
объясняет часто отмечаемое отличие инвестиционных решений, принимаемых компаниями США 
и Японии. Компании США, а также Великобритании и ряда европейских стран часто обвиняются в 
ориентации на краткосрочные решения, принятие проектов с быстрой отдачей и коротким сроком 
функционирования. Принятие проекта зависит от устанавливаемой при расчете ставки дисконти­
рования как ставки отсечения. Для компаний в рыночной финансовой системе эта ставка отсече­
ния определяется на рынке по требуемой инвесторами доходности с учетом риска. В «связанной» 
системе рыночные факторы играют слабую роль и принимаемая ставка может быть низкой в силу 
внерыночных соображений и возможности гибко договориться со «своим» банком. Даже при рас­
чете стоимости капитала на основе рыночных значений требуемой инвесторами доходности часто 
корректировка на риск оказывается ниже, чем принято в компаниях США или Великобритании /1/.

4 . 2 .  Стоимость капитала: понятие и 
экономическая сущность

Деятельность любой компании зависи т от многих факторов, в том числе и материального харак­
тера. Выделяют три основных фактора производства: капитал, природные ресурсы, включая землю, 
и трудовые ресурсы. По своей сути они являются производственными ресурсами и, следовательно, 
их использование в производстве связано с затратами, которые нужно понести для привлечения 
данного ресурса (дивиденды, проценты, заработная плата). Сравнительная значимость этих ресур­
сов может быть оценена по-разному, в частности, в зависимости от того, с чьей позиции произво­
дится эта оценка -  государства, компании, ее владельцев и др. С позиции компании дом и н и р ую щ ую  
роль играют финансовые ресурсы, и потому вполне естественно, что в финансовом менеджменте 
особое место занимает раздел, посвященный стоимости капитала.

Любая коммерческая организация нуждается в источниках средств для того, чтобы финанси­
ровать свою деятельность как с позиции перспективы, так и в плане текущих операций. В зависи­
мости от длительности существования в данной конкретной форме активы компании, равно как и 
источники средств, можно подразделить на краткосрочные и долгосрочные. Привлечение того или 
иного источника финансирования связано для компании с определенными затратами: акционерам  
нужно выплачивать дивиденды, банкам — проценты за предоставленные ими ссуды, инвесторам
— проценты за сделанные ими инвестиции и др. Общая сумма средств, которую нужно уплатить за 
использование определенного объема финансовых ресурсов, выраженная в процентах к этому объ­
ему. называется стоимостью капитши (cost of capital). В идеале предполагается, что, как правило, 
текущие активы финансируются за счет краткосрочных, а средства длительного пользования — за 
счег дол іосрочпых источников средств. Благодаря этому оптимизируется общая сумма расходов по 
привлечению средств.

Пеооходимо о ім еги іь , іермипология по многим разделам рыночной экономики еще не устоя­
лась. В часіносіи . в отечественной литературе можно встретить другое название рассм атриваем ого  

94 понятия, а именно «цени» капитала: иногда предлагается термин «ценность» капитала. Все без ис-



к.іючспия упомянутые названия условны и не лишены недостатков, поскольку правильнее, вероят­
но, было бы говорить о себестоимости капитала. Отдавая предпочтение термину «стоимость капи­
тала» автора В.В. Ковалева, мы исходили из следующих аргументов.

Прежде всего наименование данного показателя должно отражать его затратную природу, пос­
кольку это вынужденные расходы (фактические или потенциальные). Термин «ценность», в значи­
тельной степени имеет оттенок не затратности, а доходности, поэтому вряд ли целесообразен здесь 
к использованию.

Действительно, в отношении любого источника затраты на его поддержание вариабельны и 
стохастичны; в подавляющем большинстве случаев они могут быть оценены лишь условно, осо­
бенно если речь идет о совокупной оценке по отношению ко всем источникам. Что касается от­
дельных источников, то очевидно, что в зависимости от конъюнктуры рынка, успешности работы 
фирмы стоимость таких источников, как обыкновенные акции и нераспределенная прибыль, может 
ощутимо меняться, т.е. оценка относительных затрат многозначна и условна. В отношении других 
источников эта стохастичность менее очевидна, хотя и здесь она присутствует. Так, на момент по­
лучения банковского кредита нельзя абсолютно точно предугадать процентную ставку, которую 
предложит банк, поскольку она может ощутимо варьировать в зависимости от кредитоспособности 
заемщика, политики банка и т.п. Прогнозные затраты на организацию и поддержание облигацион­
ного займа стохастичны, в принципе, по тем же самым причинам. Наконец, для финансового ме­
неджера показатель относительных затрат на поддержание конкретного источника или структуры 
капитала имеет гораздо большее значение с позиции априорных оценок, нежели с позиции апосте­
риорных оценок. Безусловно, сложившиеся затраты на поддержание источников имеют определен­
ную познавательную значимость, однако главное предназначение подобной оценки -  быть основой 
для расчета предельной (маржинальной) их величины с позиции перспектив развития компании. 
Достаточно очевиден и тот факт, что если двум аналитикам предложить оценить средневзвешен­
ную стоимость капитала (фактическую или предельную) одной и той же фирмы, то с вероятностью, 
близкой к единице, можно утверждать, что их оценки будут различны. Все эти аргументы под­
тверждают целесообразность использования термина «стоимость капитала» как показателя расчет­
ного, многозначного, субъективного,стохастического.

Существуют различные интерпретации понятия «капитал». В этой главе под капиталом мы бу­
дем иметь в виду долгосрочные источники средств; именно в отношении этих источников и будут 
изложены алгоритмы расчета.

Концепция стоимости капитала является одной из базовых в теории капитала. Она не сводится 
только к исчислению относительной величины денежных выплат, которые нужно перечислить вла­
дельцам, предоставившим финансовые ресурсы, но также характеризует тот уровень рентабельнос­
ти (доходности) инвестированного капитала, который должно обеспечивать предприятие, чтобы не 
уменьшить свою рыночную стоимость.

Следует отличать понятие «стоимость капитала фирмы» от понятий типа «оценка капитала», 
«стоимость фирмы» и т.п. В первом случае речь идет о некоторой специфической характеристике 
источника средств. Стоимость капитала количественно выражается в сложившихся в компании 
относительных годовых расходах по обслуживанию своей задолженности перед собственниками 
и инвесторами, т.е. это относительный показатель, измеряемый в прог/ентах. Естественно, что 
подобная характеристика может даваться как в отношении отдельного источника, так и в отноше­
нии их совокупности; здесь появляется понятие средней стоимости капитала. Во втором случае 
речь идет о различных абсолютных стоимостных показателях, например, величине собственного 
капитала в той или иной оценке (балансовой, рыночной), величине привлеченных средств, совокуп­
ной стоимостной оценке фирмы и др. Более подробно сущность этих понятий будет рассмотрена в 
данной главы, тем не менее необходимо сразу же отметить, что они взаимосвязаны не только качес­
твенно, но и количественно. Так, если компания участвует в инвестиционном проекте, доходность 
которого меньше, чем стоимость капитала, то ее капитализированная стоимость по завершении это­
го проекта уменьшится. Таким образом, стоимость капитала является ключевым элементом теории 
и практики принятия решений инвестиционного характера.

Определение стоимости капитала не является самоцелью. Во-первых, этот показатель харак­
теризует деятельность коммерческой организации с позиции долгосрочной перспективы. Гак, сто­
имость собственного капитала коммерческой организации показывает ее привлекательность для 
потенциальных инвесторов, имеющих возможность стать ее совладельцами; стоимость некоторых
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заемных источников характеризует возможности коммерческой организации по привлечению дол­
госрочного капитала (очевидно, что, например, стоимость источника «облигационный заем» может 
быть разной для различных компаний и это, естественно, отражается на прибыли и доходности). 
Во-вторых, средневзвешенная стоимость капитала фирмы является одним из ключевых показателей 
при составлении бюджета капиталовложений.

Любая компания обычно финансируется одновременно из нескольких источников. Поскольку 
стоимость каждого из приведенных источников средств различна, стоимость капитала коммерчес­
кой организации находят по формуле средней арифметической взвешенной. Показатель исчисляет­
ся в процентах и, как правило, по годовым данным. Основная сложность при расчетах заключается 
в исчислении стоимости единицы капитала, полученного из конкретного источника средств. Для 
некоторых источников ее можно вычислить достаточно легко (например, стоимость банковского 
кредита), для ряда других источников это сделать довольно трудно, причем точное исчисление в 
принципе невозможно. Тем не менее даже приблизительное знание стоимости капитала коммер­
ческой орг анизации весьма полезно как для сравнительного анализа эффективности авансирования 
средств в его деятельность, гак и для осуществления его собственной инвестиционной политики.

Необходимо отметить, что использование формулы средней взвешенной предполагает опре­
деленную сопоставимость слагаемых, в частности сопоставимость по методологии исчисления. И 
здесь возникает некоторая проблема, а именно: на какой базе -  доналоговой или посленалоговой 
-сл ед у ет  выполнять расчеты. Не все источники средств в этом отношении равноправны. Так, диви­
денды выплачиваются из прибыли, т.е. стоимость источника «собственный капитал» рассчитыва­
ется на посленалоговой базе. Напротив, проценты к уплате по некоторым видам привлеченного 
капитала списываются на себестоимость, поэтому отнесение суммы процентов, уплаченных к ве­
личине привлеченных средств, в этом случае дает показатель, рассчитанный на доналоговой базе. 
Следовательно, включение этих двух показателей в формулу средней арифметической взвешенной 
не является методологически правомерным.

Таким образом, экономическая интерпретация показателя «стоимость капитала» достаточно 
очевидна -  он характеризует, какую сумму следует заплатить за привлечение единицы капитала 
из данного источника. Сделанное утверждение не следует понимать буквально; более того, есть 
любопытная особенность категории «стоимость капитала». Если в отношении обычного товара его 
стоимость в момент сделки представляет собой некоторую абсолютную оценку в том смысле, что 
покупатель платит, а продавец получает одну и ту же оговоренную сумму в виде цены данного то­
вара, то в отношении некоторых источников средств правило равенства стоимости с позиции про­
давца и покупателя в определенном смысле нарушается. Так, получая кредит в банке, предприятие 
вынуждено платить ог оворенный процент, который с позиции кредитора будет представлять собой 
цену, получаемую им за предоставленную услугу и выражающую стоимость этой услуги. Однако 
с позиции покупателя, т.е. получателя кредита, рассматривающего кредит в контексте нескольких 
возможных вариантов финансирования, реальная стоимость такого источника бу'дет отличаться в 
сторону уменьшения от уплаченной цены. т.е. от номинальной стоимости. Это различие проис­
текает из-за влияния налогообложения прибыли. Логика рассуждений здесь достаточно очевидна: 
поскольку затраты на оплату процентов по заемным средствам списываются на себестоимость про­
дукции, уменьшая тем самым налогооблагаемую прибыль, этот источник будет относительно более 
дешевым по сравнению с тем случаем, если бы та же самая сумма была привлечена в виде дополни­
тельного акционерного капитала. Ниже будет рассмотрен числовой пример, иллюстрирующий это 
и другие приведенные выше рассуждения.

Финансовый менеджер должен знать стоимость капитала своей компании по многим причинам. 
Во-первых, стоимость сооственного капитала по сути представляет собой отдачу на вложенные 
инвесторами в деятельность компании ресурсы и может быть использована для определения ры­
ночной оценки сооственного капитала (например, с помощью модели Гордона) и прогнозирова­
ния возможного изменения цен на акции фирмы в зависимости от изменения ожидаемых значений  
приоыли и дивидендов. Во-вторых, стоимость заемных средств ассоциируется с уплачиваемыми 
процентами, поэтому нужно уметь выбирать наилучшую возможность из нескольких вариантов 
привлечения капитала. B-трегьих, максимизация рыночной стоимости фирмы, что, как отмечалось 
выше, является основной задачей, стоящей перед управленческим персоналом, достигается в ре­
зультате действия ряда факторов, в частности за счет минимизации стоимости всех используемых 
источников. В-четвертых, стоимость капитала является одним из ключевых факторов при анализе 
инвес тиционных проектов /2/.



Под стоимостью капитала понимается доход, который должны принести новые капитальные 
вложения для того, чтобы они себя оправдали. Стоимость капитала выражается в виде процентной 
ставки от суммы капитала, вложенного в какой- либо бизнес, которую следует заплатить инвестору 
в течение года за использование его капитала. Инвестором может быть кредитор, акционер пред­
приятия или само предприятие. В последнем случае предприятие инвестирует собственный капи­
тал, который образовался за период, предшествующий новым капитальным вложениям. В любом 
случае за использование капитала надо платить и мерой этого платежа выступает собственность 
капитала /3/.

Обычно считается, что стоимость капитала -  это альтернативная стоимость, иначе говоря до­
ход, который ожидают получить инвесторы от альтернативных возможностей вложения капитала 
при неизменной величине риска. В самом деле, если компания хочет получить средства, то она 
должна обеспечить доход на них как минимум равный величине дохода, которую могут принести 
инвесторам альтернативные возможности вложения капитала /4/.

Основная область применения стоимости капитала -  оценка экономической эффективности 
капитальных вложений. Ставка дисконта, используемая в методах расчета эффективности инвес­
тиций. -  это и есть стоимость капитала, который вкладывается в предприятие. Таким образом, сто­
имость капитала предприятия -  это минимальная норма прибыльности при вложении заработанных 
в ходе реализации проекта денег /3/.

Обязательная прибыль против стоимости капитала
Если мы говорим, что обязательная прибыль с капиталовложения равна, к примеру, 10%. это 

значит, что данное инвестирование будет иметь положительный чистый приведенный доход лишь в 
том случае, если отдача с него превысит 10%. Иными словами, фирма должна получить 10% прибы­
ли с капиталовложения для того, чтобы заплатить своим вкладчикам за использование их капитала 
при реализации проекта. Можно также сказать, что эти 10% являются стоимостью капитала данного 
инвестирования.

В качестве примера давайте представим, что нам предстоит оценить стоимость совершенно 
безопасного проекта. Каким же образом установить размер обязательной прибыли? Следует просто 
взять за основу текущую ставку, предлагаемую безопасными инвестированиями на финансовом 
рынке, и использовать ее для расчета стоимости притока капитала. Таким образом, стоимость капи­
тала для безопасного капиталовложения равняется безопасной ставке.

С этого момента термины «обязательная прибыль», «уместная дисконтная ставка» и «стоимость 
капитала» станут более или менее взаимозаменяемыми, так как в данном контексте обозначают 
приблизительно одно и то же. Следует учитывать, что стоимость капитала инвестирования зависит 
от степени риска данного капиталовложения. Это является одним из ключевых принципов финан­
сирования частных компаний, поэтому повторим его еще раз.

Стоимость капитала в первую очередь зависит от метода использования займов, а не от 
их источника.

Очень часто предприниматели забывают об этом правиле, ошибочно полагая, что стоимость ка­
питала инвестирования в первую очередь зависит от того, каким образом этот капитал был добыт /5/.

4 . 3 .  Общие принципы и модели оценки 
стоимости капитала

* Оценку стоимости всего капитала или отдельных его элементов следует проводить с учетом 
налогообложения доходов владельцев капитала. Налоговый фактор влияет и на требуемую доход­
ность владельцев капитала, и на величину реальных издержек корпорации по выплатам владельцам 
капитала.

• Веса составных элементов капитала могут рассчитываться либо по структуре капитала, либо 
по денежному выражению. Для расчета весов элементов капитала по денежному выражению ис­
пользуются:

1) балансовые оценки заемного и собственного капитала (заемный капитал как долгосрочные 
займы, отражаемые в балансе, собственный капитал как сумма уставного капитала, добавоч­
ного, нераспределенной прибыли). Этот способ имеет два принципиальных недостатка: во- | 97
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первых, возможность искажения данных и несоответствия рыночной оценке, а во-вторых, 
рассмотрение обыкновенных и привилегированных акций как единого элемента капитала 
(хотя их стоимость может отличаться);

2) рыночные оценки. Доля элемента капитала по рыночной оценке определяется делением ры­
ночной оценки элемента капитала на общую рыночную оценку капитала V. Такой способ 
теоретически является единственно верным, однако в практических расчетах при отсутствии 
рыночных оценок применяются и балансовые значения (особенно по заемному капиталу).

Расчет по структуре капитала возможен;
1) по фактической структуре на основе рыночных или балансовых значений элементов капитала;
2 ) по целевой структуре, которая рассматривается как прогноз на ближайшую перспективу и 

руководство к принятию решений.
• Не все элементы пассива баланса включаются в расчет средневзвешенной стоимости капита­

ла. Не входят в расчет такие финансовые источники, как краткосрочные обязательства (кредиторс­
кая задолженность, задолженность по заработной плате), краткосрочные банковские ссуды, идущие 
на финансирование текущих потребностей.

Решение теоретических проблем оценки стоимости капитала является актуальным не только 
для сугубо научных целей, но и для практики, поскольку от степени обоснованности суждений по 
этим вопросам во многом зависит полнота и объективность реализации материальных интересов 
отдельных субъектов имущественных отношений, а именно: собственников, покупателей, продав­
цов, инвесторов и других, а также самих компаний. При этом важно отметить, что роль и значение 
оценки, методы ее проведения на различных этапах существования компании имеют свои специфи­
ческие особенности. К числу важнейших этапов жизни компании, на которых оценка находит свое 
применение, можно отнести /6 /:

• стадию создания компании;
• момент смены собственников;
• период проведения реструктуризации;
• процесс принятия решений по вопросам расширения или сокращения объемов бизнеса;
• стадии реорганизации или ликвидации компании.
В мировой практике используется множество различных подходов к оценке стоимости ком­

пании. Вместе с тем, вопросам оценки основополагающего показателя состояния компании -  его 
капитала, пока еще уделяется явно недостаточное внимание. Здесь особо следует отметить, что 
при проведении оценочных работ казахстанскими компаниями многие из существующих подхо­
дов либо вообще не используются, либо используются крайне редко, в результате этого, на прак­
тике не всегда обеспечивается всесторонняя, полная и объективная оценка величины стоимости 
капитала.

Отечественными компаниями накоплен некоторый положительный опыт в осуществлении ры­
ночной оценки недвижимости, определении затрат на инвестиции и т.д. Вместе с тем, отношение 
к вопросам оценки стоимости капитала продолжает оставаться не адекватным новым требованиям 
жизни, что, видимо, является следствием остающихся в сознании специалистов последствий сущес­
твовавшего при социализме антагонистического противостояния социалистического способа про­
изводства реалиям свободной рыночной экономики и капиталистическому обществу в целом.

Лишь недавно, в начале 90-х годов, в отечественной практике в связи с переходом к рыноч­
ным методам ведения хозяйства, необходимостью проведения оценки стоимости приватизируем ы х  
объектов государственной собственности, реализации мер по ликвидации убыточных предприятий, 
стали находить применение современные методы оценки стоимости имущества для решения ука­
занных задач.

Существующие за рубежом теории оценки стоимости капитала и их активов имеют многове­
ковую историю. В частности, правила экспертной оценки предприятий по продажной рыночной 
стоимости были разработаны известным немецким ученым — математиком Г. Лейбницем еще в 
XVIII в. Первые упоминания об оценке как методе бухгалтерского учета и рекомендации по его 
использованию при учете в продажных ценах и по себестоимости появились еще раньше -  в 
XVI в. в трудах основоположников бухгалтерского учета Л. Пачоли и А. ди Пиетро. Сложившиеся 
за рубежом традиции и основные подходы, не только суммирование затрат по конкретному иму­
щественному объекту в денежном выражении, но и множество других весьма интересных методов, 
вполне могут быть применимы для проведения оценки стоимости капитала компании в современ­
ных казахстанских условиях.



Иногда среди специалистов возникает мнение о том, что профессиональная оценка не явля­
ется самостоятельной областью научных знаний, поскольку для ее осуществления используются 
различные методы, сформированные в рамках других наук: учетные оценки — заимствованы из 
бухгалтерского учета, финансовые -  из теории финансов, рыночные -  из макроэкономики и т.д. 
Возможно, с этим и следовало бы согласиться, но дело в том, что именно благодаря данному 
направлению научных знаний были обобщены различные методы оценки, применяемые в мате­
матике, естественных, экономических науках, и выработаны практические рекомендации по их 
применению.

В современной российской литературе по вопросам оценки имущества и в определениях мето­
дов ее проведения имеет место некоторый дуализм. Например, В. Григорьев и И. Островкин счита­
ют: «Оценка -  это... процесс определения стоимости объекта» 111. Русское же слово «оценка», под­
разумевает определение цены объекта, а не стоимости, поскольку «цена» и «стоимость» -  понятия, 
не являющиеся адекватными друг другу. «Цена» -  показывает, что может получить собственник в 
момент реализации объекта, а «стоимость» -  проявляет затраты, связанные с объектом и понесен­
ные собственником на определенный момент времени.

Некоторой неопределенности в понятии «оценка» безусловно способствует и богатство русского 
языка, в котором слова «цена» и «стоимость» имеют различное значение. Известно, например, что в 
английском языке слово оценка предусматривает установление: цены, стоимости, количественных 
и качественных параметров объекта. То есть, здесь наблюдается диалектическое единство в вопро­
се стоимости и цены. Поэтому под термином «оценка» необходимо подразумевать определение не 
только цены, но и стоимости объекта.

Практическое применение оценки весьма широко, и она может использоваться для различных 
объектов и целей. Применительно к каждому виду объектов нередко применяются свои специаль­
ные методы оценки. Необходимость в возникновении различных методов обусловлена стремле­
нием заинтересованных в проведении оценки лиц получить наиболее точные данные о стоимости 
вложенного в предприятие капитала, постоянно имеющего тенденцию к убыванию, в связи с изме­
нением его величины за счет физического износа и морального старения (в связи с совершенство­
ванием форм общественного разделения труда и развитием технологий и т.д.), а также влиянием 
других факторов на изменение стоимости имущества в пространстве и во времени.

Применительно к каждому объекту оценки может возникать потребность в определении следу­
ющих видов его текущей стоимости: полной восстановительной стоимости; полной стоимости за­
мещения; обоснованной рыночной стоимости; стоимости при ликвидации; стоимости утилизации.

На определение стоимости объекта влияет множество обстоятельств, в частности: интересы 
пользователей информации оценки, изменение стоимости денег во времени и многие другие. На­
пример, изучение объекта по принципу эффективности использования (по отношению к процессу 
функционирования капитала) может происходить с различных сторон. В этом случае покупатель 
оценивает полезность объекта, относительную реальность стоимости по аналогам, возможность по­
лучения выгод от объекта в будущем. Компания оценивает влияние приобретения на рост капитала 
и пропорциональность изменения факторов производства при приобретении объекта, а также воз­
можность реализации объекта на рынке.

Определенного внимания заслуживают вопросы использования методов оценки имущества 
компаний. Существующие ныне за рубежом и в нашей стране методы оценки имущества компаний 
можно вместить в рамки более или менее объемных классификаций. В основе этих классификаций, 
как правило, находятся: методологические, экономические, рыночные, временные, имущественные 
и другие признаки. Рассмотрим наиболее часто встречающиеся подходы к вопросам применения 
методов оценки у зарубежных и отечественных специалистов.

Как правило, в литературе по вопросам финансового анализа и оценки используется весьма 
узкий подход к классиф икации методов оценки имущества, например С. Хадсон-Уилсон касается 
лишь трех групп методов: методы возмещения затрат; методы рыночной и сравнительной стоимос­
ти; методы оценки будущего дохода /8/.

В специальной литературе можно встретить и более развернутые и полные классификации. 
Например, в своей работе В. Григорьев и И. Островкин предлагают осуществлять оценку с ис­
пользованием трех групп методов: имущественного, доходного и сравнительного /7/. В свою оче­
редь, имущественный подход включает в себя: метод накопления активов; метод скорректирован­
ной балансовой стоимости (чистых активов, остаточной стоимости); метод стоимости замещения;
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метод ликвидационной стоимости. Доходный принцип содержит: метод капитализации доходов: 
метод дисконтирования денежных потоков. Наконец, сравнительный подход использует: метод 
рынка капитала; метод сделок (сравнительный анализ продаж): метод отраслевых коэффициен­
тов. Вместе с тем. данная классификация не охватывает всего многообразия форм и методов про­
ведения оценки.

Теоретические исследования и обобщение практики работ по проведению оценки имущества дает 
основание классифицировать методы оценки с более широких позиций, а именно (рис. 4.1) /6 /:

-  по отношению ко времени ее проведения;
-  по отношению к потребителям оценочной информации;
-  по отношению к процессу функционирования капитала.
Вместе с тем. исходя из вышеприведенной схемы и принимая во внимание все многообразие 

других встречающихся в научной литературе видов и методов оценки, есть достаточные основания 
считать, что все они зародились и получили свое развитие на базе трех основных видов оценки: 
учетных (бухгалтерских) финансовых (бюджетных) и рыночных (маркетинговых) методов.

Ниже рассмотрим более подробно, что представляют собой методы, включенные в каждую из 
указанных выше групп.

В учетных методах, как правило, используется историческая и текущая оценка стоимости ка­
питала компании посредством исчисления: себестоимости; остаточной стоимости; восстановитель­
ной стоимости; текущей рыночной стоимости; ликвидационной стоимости.

Маркетинговые (рыночные) методы оценки стоимости чаще всего используют по­
нятия текущей и будущей стоимости объекта. Они основываются на использовании: мето­
да рынка капитала; метода анализа продаж (сделок); метода отраслевых коэффициентов. 
Финансовые методы оценки в основном ориентируются на определение будущей стоимости иму­
щества и включают в себя: методы капитализации доходов; методы дисконтирования денежных 
потоков.

Рис. 4.1. К лассиф икация методов оценки капитала компании



В зависимости от используемой информационной базы различные направления в определении 
стоимости компании можно классифицировать согласно методам, представленным в таблице 4 . 1.

4Д. Методы оценки рыночной стоимости компании

Подход Метод
1 2

Подход с точки чрения активов Метод чистой балансовой стоимости материальных актинов
(и м ущ естве н н ы й  п о д хо д ) Метод чистой рыночной стоимости м атериальны х  активов

Метод оценки стоимости воссоздания
Метод оценки ликвидационной стоимости

Подход с точки зрения анализа рыночных Метод ры нка капитала
данных или методом компании-аналога Метод сделок (продаж)
(рыночный, сравнительны й подход) Метод отраслевых коэффициентов
Подход с точки зрения «потока Метод капитализации нормализованного дохода
наличности» (доходный подход) Метод дисконтирования будущих денеж ны х потоков

Подход с точки зрения активов или имущественный подход, или подход с точки зрения 
накопления активов включает в себя несколько так называемых балансовых методов: метод чистой 
балансовой стоимости материальных активов, метод чистой рыночной стоимости материальных акти­
вов, метод оценки стоимости воссоздания, метод оценки ликвидационной стоимости. Все виды балан­
совых методов «отталкиваются» от фактической бухгалтерской отчетности. Все балансовые методы 
предполагают, что собственный капитал, представленный в балансе, определяется как разница меж­
ду всеми активами компании и всеми пассивами (обязательствами). Этот показатель можно назвать 
балансовой стоимостью собственного капитала компании. Применение метода чистой балансовой 
стоимости материальных активов предполагает, что из балансовой стоимости компании будет вы­
чтена стоимость нематериальных активов по оценке, зафиксированной в бухгалтерской отчетности, и 
затем будут осуществлены вышеуказанные процедуры. К недостаткам этого метода относят то, что он 
не отражает реальной рыночной стоимости материальных активов, не учитывает достоинства нема­
териальных активов -  простоту; поскольку практически сразу получается готовый показатель, понят­
ность для большинства пользователей /9/. Применение второго метода -  чистой рыночной стоимости 
материальных активов предполагает корректировку материальных активов на отражение рыночных 
показателей стоимости. В первую очередь корректировка должна быть осуществлена на учет влия­
ния инфляции, кроме того, необходимо учесть и специальные рыночные корректировки. Последние 
осуществляются с привлечением специалистов товарных рынков (биржевые и внебиржевые брокеры, 
специалисты оптовой торговли). Скорректированная балансовая стоимость материальных активов 
гораздо предпочтительнее балансовой стоимости, определенной на основе бухгалтерской докумен­
тации. Использование указанных двух популярных методов «наиболее целесообразно для оценки 
компаний, обладающих значительными материальными и/или финансовыми активами или в случае 
невозможности достаточно точного определения прибыли в будущем».

Применение метода оценки стоимости замещения оценивает компания исходя из наличия объ­
екта -  бизнеса аналогичной полезности; метод оценки стоимости воссоздания позволяет оценить 
компании из затрат на его полное восстановление; оба метода предполагают рыночную оценку 
активов. Стоимость восстановления определяется как стоимость создания точной копии оценива­
емого сооружения с использованием тех же материалов и спецификаций, но по текущим ценам. 
Стоимость замещения определяется как стоимость строительства на этом же участке современного 
сооружения эквивалентной полезности с использованием текущих стандартов, материалов, дизайна 
и текущих цен. Существенный недостаток этих методов -  они не учитывают доходность бизнеса.

Применение метода оценки ликвидационной стоимости оправдано в случае ликвидации ком­
пании (бизнеса). Компания прекращает свои операции, распродает активы, погашает свои обяза­
тельства. Ликвидационная стоимость представляет собой чистую денежную сумму, которую собс­
твенник компании может получить при ликвидации компании, раздельной распродаже его активов 
и после расчетов со всеми кредиторами. Ликвидационная стоимость может быть определена и для 
действующей компании как нижний уровень оценки стоимости бизнеса. Хотя большинство оцен­
щиков считает некорректным сам факт расчета ликвидационной стоимости для действующей ком­
пании -  предположение о ликвидации компании вносит сомнение в результаты оценки стоимости 
бизнеса, определенных другими методами.
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Сравнительный подход, именуемый также подходом с точки зрения анализа рыночных 
данных или методом компании-аналога или просто рыночным подходом, включает в себя ме­
тоды рынка капитала, метод сделок (продаж) и метод отраслевых коэффициентов.

Метод рынка капитала предполагает определение стоимости оцениваемой компании с помо­
щью различных мультипликаторов. К последним относятся специальные соотношения рыночной 
цены акции компании к чистой прибыли или к текущему денежному потоку, к балансовой стои­
мости материальных активов, к чистому денежному потоку, к выручке от реализации, к собствен­
ному капиталу. Рыночная цена акции любой компании -  важный показатель. Как отмечает Дж. Ван 
Хорн: «оценивая истинную стоимость компании, инвесторы обращают внимание в основном на 
цену ее акций; она отражает потенциальную прибыль компании, дивиденды на ее ценные бумаги, 
деловой риск, структуру ее капитала, стоимость активов и другие факторы, поддающиеся оценке» 
/10/. Оценщик находит компанию-аналог и применяет имеющиеся соотношения-мультипликаторы 
к оцениваемой компании. Основные вопросы, возникающие при применении этого метода: акции 
компании-аналога должны свободно котироваться на рынке; на фондовом рынке (рынке капитала), 
как правило, обращаются неконтрольные пакеты акций, как быть, если необходимо оценить конт­
рольный пакет; можно ли использовать соотношения-мультипликаторы, зная, что котировка акций 
на рынке неустойчива? Несмотря на все эти сложные вопросы, данный метод широко используется 
в практике оценки бизнеса за рубежом. К недостаткам метода относят также сложные вопросы со­
поставимости оцениваемых компаний-аналогов, трудности применения мультипликаторов к ком­
паниям закрытого типа /11/. В то же время, у данного метода серьезное достоинство -  простота.

Метод сделок (продаж) позволяет определить стоимость многих активов компании. Суть дан­
ного метода сводится к том)', что стоимость оцениваемой компании представляет собой скорректи­
рованную стоимость, скорректированную продажную цену аналогичной компании. Компания-ана­
лог должна удовлетворять требованиям сопоставимости — принадлежать той же отрасли, не слиш­
ком отличаться размером, форма владения должна быть аналогичной. Только если эти условия вы­
полняются, рыночную цену компании-аналога можно корректировать с целью учета даты продажи, 
типа компании, условий продажи и другой информации по сделкам. Использование данного метода 
ограничено скудностью и ненадежностью данных о сопоставимых продажах.

Метод отраслевых коэффициентов называют также методом отраслевых соотношений или 
правилом «золотого сечения». Этот метод предполагает наличие отраслевых, достаточно стабиль­
ных, мультипликаторов. В условиях развитой экономики, данные о специальных соотношениях для 
различных отраслей аккумулируются в торговых ассоциациях, непосредственно у владельцев ком­
пании, они регулярно публикуются в специальных изданиях.

Подход с точки зрения «потока наличности», или доходный подход содержит два основных 
метода: капитализации нормализованного дохода, дисконтирования будущих денежных потоков и 
их разновидности. Метод капитализации чистого дохода определяет поток дохода и преобразует 
его в текущую стоимость путем применения нормы капитализации (коэффициента капитализации): 
стоимость = чистый доход/коэффициент капитализации.

Как правило, под чистым доходом подразумевают прибыль компании, причем лучше всего ис­
пользовать среднегодовое значение прибыли за последние годы и до вычета налогов /12/. Важным 
условием использования данного метода является применение процедуры нормализации прибыли, 
которая предполагает исключение, в первую очередь, единовременных расходов и доходов. Значе­
ние прибыли должно быть характерно для нормально действующего бизнеса.

Коэффициент капитализации не менее важен при использовании этого метода. Коэффициент 
капитализации называют ставкой, которая, будучи отнесенной к текущим доходам дает оценочную 
стоимость /13/, или же «представляет собой такую величину, что частное отделения прибыли на нее 
равно капиталу, который дает норму прибыли, определяемую ставкой капитализации» 19/. Послед­
нее «тавтологическое» определение ставки капитализации определяет саму суть этого показателя -  
это норма прибыли. Коэффициент капитализации должен отражать текущую ситуацию на рынке, 
т.е. он должен быть получен из рыночных данных для альтернативных инвестиций.

Метод капитализации используют, обычно, если ожидается, что будущие чистые доходы будут 
равны (приблизительно) текущим или, если темпы их роста будут умеренными и предсказуемыми, 
доход должен быть значительной положительной величиной, а в активах компании преобладает 
быстроизнашивающееся оборудование.

К недостаткам данного метода можно отнести «ограничение зоны использования», т.е. невоз- 
jq 2  можность его применения для любой компании, а также проблемы получения данных для сравни­



тельного анализа, определения прибыли и ставки капитализации. Несмотря на значительные огра­
ничения «метод капитализации чистой прибыли отражает фактическое состояние рынка и позволя­
ет корректировать данные применительно к конкретной ситуации» /14/.

Метод дисконтирования будущих доходов получил широкое распространение в зарубежной 
практике оценки. Экономический смысл дисконтирования денежных потоков иногда трактуют как 
приведение их к определенному моменту времени — на дату оценки. С прагматичной точки зрения, 
понимание смысла дисконтирования денежных потоков рассматривается любой компанией как ин­
вестиционный проект и, соответственно, его стоимость как чистый дисконтированный доход инвес­
тиционного проекта (NPV) /15/.

Процедура определения стоимости бизнеса сводится к определению денежных потоков, как 
правило, ежегодных, на протяжении проектного периода и остаточной стоимости на конец проек­
тного периода: далее определяется текущая стоимость всех будущих поступлений с применением 
соответствующей нормы дисконтирования. Различают денежные потоки для собственного капи­
тала и на бездолговой основе (для собственного и заемного капитала); денежные потоки бывают 
номинальные (включающие инфляцию) и реальные (очищенные от инфляции). Выбор ставки дис­
контирования зависит от вида денежного потока и, главное, ставка дисконта должна соответство­
вать виду денежного потока. Чаще всего используют денежный поток для собственного капитала. 
Ставка дисконтирования для денежного потока для собственного капитала может быть определена 
либо по модели оценки капитальных активов (САРМ), либо по методу суммирования. Оба способа 
расчета ставки дисконтирования предполагают определение безрисковой ставки дохода и премии за 
риск вложения в инвестиционный актив (в данном случае, в компании). Наибольшее распростране­
ние получил способ определения ставки дисконтирования по модели оценки капитальных активов. 
Однако признается, что этот способ «не является панацеей от встречающихся серьезных проблем 
при попытке их решения... это логичный и апеллирующий к интуиции метод, связывающий риск с 
нормами прибыли» /9/, поэтому его необходимо использовать с осторожностью в сочетании с дру­
гими методами.

На основе проведенного выше сравнения можно сделать вывод о том, что для оценки капитала 
компании как основополагающей категории бизнеса необходимо применять разносторонние подхо­
ды в зависимости от целей, задач, информационных возможностей оценки, в том числе:

• по себестоимости -  для источников образования капитала;
• по текущей стоимости -  для активов, функционирующего капитала;
• по будущей стоимости -  для затрат, доходов и составления прогнозов стоимости капитала.
Каждый из подходов, применяемых в современной теории оценки, обладает как некоторыми

преимуществами, так и определенными недостатками. В этой связи следует констатировать, что в 
современной теории оценок преобладают группировки методов оценки по формальным признакам, 
но недостаточное внимание уделяется методам оценки по временному признаку, который является 
важным критерием в определении изменений стоимости и цены объекта, находящегося в процессе 
перенесения своей стоимости на товар, т.е. функционирующего капитала.

Оценка капитала компании в качестве одного из компонентов комплексной оценки бизнеса долж­
на базироваться на определении исторической стоимости капитала, учете его текущей (рыночной) и 
оценке будущей стоимости капитала. При этом в качестве инструмента при проведении оценки необ­
ходимо применять не узконаправленные технические подходы биржевого анализа, а весь арсенал 
фундаментальных методов финансового анализа с учетом влияния факторов внутреннего и внешне­
го порядка, с определением временной стоимости капитала и изучением степени риска.

Институциональная ущербность казахстанской экономики оставляет весьма узкие рамки для 
нормального развития оценочной деятельности в нашей стране. Два фактора экономики переход­
ного периода в Казахстане оказывают существенное влияние на использование методов оценки 
бизнеса: инфляционные процессы и изменение конъюнктуры рынка. Для периода 1992-1996 гг. на 
первом месте по значимости, конечно, имел место первый фактор. Инфляция и структурные сдвиги 
в экономике, приведшие к деформации спроса оказали существенное влияние на стоимость отечес­
твенных компаний, в первую очередь на стоимость их основных средств.

Для преодоления негативных последствий инфляции в последнее время регулярно проводится 
переоценка основных фондов -  независимо от формы собственности. Переоценка основных фондов 
осуществляется на основе разработанных Госкомстатом индексирующих коэффициентов, а также 
путем прямой оценки рыночной стоимости. Переоценка основных фондов с использованием индек-
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сов Госкомстата фактически состоит в замене старых административных цен на новые или коррек­
тировке цен с учетом централизованно устанавливаемых коэффициентов, но эти цены не отражают 
рыночное равновесие.

Переоценка основных фондов компании, бизнеса, с помощью затратного (балансового) подхо­
да, может быть не самая удачная. Однако оценка рыночной стоимости компании с привлечением 
профессиональных оценщиков, безусловно, дала бы более точный результат, но процедура эта тру­
доемкая, требует сил, времени на исполнение и достаточно дорога, а стало быть, доступна очень 
немногим компаниям.

Возможности использования рыночных подходов к оценке бизнеса ограничены в силу нераз­
витости самого рынка компаний, и отсутствием доверия к существующей рыночной информации. 
Действительно, в настоящее время идет постваучерная приватизация компаний путем скупки акций 
из-за избыточного предложения, как правило, со стороны нуждающихся акционеров -  работников 
трудовых коллективов, акции покупаются по заниженной стоимости.

Часто стратегические пакеты акций приобретаются компаниями-смежниками с целью норма­
лизации снабжения и сбыта, и, таким образом, рыночные цены акций отражают доходность скорее 
товарных рынков, нежели фондовых. Кроме того, использование рыночных подходов затруднено 
по причине наличия большого количества закрытых компаний, которые не подвергаются оценке на 
фондовом рынке.

В Казахстане достаточно акционерных обществ, которые либо не находятся в листинге фон­
довых бирж потому, что не отвечают необходимым для этого требованиям, либо акции компании 
котируются, но недостаточно ликвидны -  и поэтому их рыночной стоимости трудно доверять. 
Практически отсутствует институциональная база для объективизации стоимости системообразу­
ющих и, в особенности, высокотехнологичных экономических образований -  корпораций, так как 
казахстанский рынок корпоративных ценных бумаг до сих пор находится в зачаточном состоянии. 
Корпоративное управление, в отличие от организационно-хозяйственного менеджмента, пока пред­
ставляется казахстанским собственникам (акционерам, инвесторам) «не из этой жизни» /16/.

Таким образом, оценка бизнеса с использованием рыночного подхода затруднена, во-первых, 
по той причине, что многие объекты оценки не обладают достаточной рыночностью: они не обра­
щаются на открытом, массовом и конкурентном рынке, во-вторых, фондовый рынок в Казахстане 
недостаточно ликвиден и сильно зависит от краткосрочных внешнеэкономических факторов.

Основная проблема применения доходного подхода в республике- это проблема прогнозирова­
ния будущих денежных потоков, точнее достоверности возможных прогнозов денежных потоков, а 
также проблема оценки коэффициента капитализации или ставки дисконтирования.

В эпоху первичной приватизации в Казахстане вся оценка сводилась, в лучшем случае, к ис­
пользованию отечественной бухгалтерской отчетности, совершенно не соответствовавшей Меж­
дународным стандартам бухгалтерского учета (финансовой отчетности). Таким образом, для про­
фессиональной оценки бизнеса в условиях отечественной экономики необходимо взвешенное и ра­
зумное, тщательно обоснованное использование различных методов оценки с учетом особенностей 
переходного периода, в котором она находится, особенностей развития рынка, особенностей казах­
станского экономического менталитета.

Для оценки влияния управленческих решений на стоимость компании в мировой практике при­
нято использовать доходный подход/17/. Для анализа приемлемости применения данного подхода 
в нашем исследовании сравним перечисленные выше подходы с точки зрения учета влияния фак­
торов, которые являются ключевыми для формирования стоимости компании. Анализ сравнения 
подходов приведен в таблице 4.2.

4.2. Анализ сравнения подходов

С войства подхода Н азвание подхода
им ущ ественны й сравнительны й доходный

У читы вает структуру капитала +  - + +
У читы вает влияние изменения структуры  капитала - + - +
О ценивает все будущ ие прибыли - +  - +
П озволяет учиты вать риски - Ч- +

1 Іримечание: + означает, что подход обладает данным свойством:
- подход не обладает данны м свойством;

104 +- подход лиш ь частично характеризуется данны м свойством.



Проведенный анализ подтверждает справедливость выбора подхода, используемого для учета 
влияния структуры капитала на стоимость компаний.

В общем виде стоимость компании, рассчитанная при помощи доходного подхода, определяет­
ся по формуле:

Value = V  — ——  + ---- — -----, (4 1)£1(1 + г у  (1 + г Г ‘
где Value -  стоимость компании;

С — свободный денежный поток в і-ом временном промежутке;
~ остаточная стоимость компании после прекращения ее деятельности (ликвидационная 

стоимость);
п -  срок деятельности компании;
г -  ставка дисконтирования, представляющая собой альтернативную стоимость капитала ком­
пании.
Если предположить, что ликвидационная стоимость компании равна нулю (компания сущест­

вует бесконечно долго), ежегодный денежный поток постоянен во времени или растет с постоян­
ным темпом і , то данную формулу можно преобразовать следующим образом (формула Гордона):

Value (4.2)

В дальнейшем в данной работе при анализе влияния методов финансирования на стоимость 
компании будет использоваться доходный подход в форме (4.1) или в упрощенном виде -  (4.2).

4 . 4 .  Определение стоимости капитала в условиях 
определенности и неопределенности

В связи с тем что капитал по своей природе неоднороден и имеет различные характеристики, 
при оценке его структуры возникает необходимость использовать тот или иной показатель, в ка­
честве которого обычно используется показатель стоимости капитала. Под стоимостью капитала 
понимается уровень расходов, связанный с обладанием капиталом, выраженный в виде годовой 
процентной ставки. Причиной этого является тот факт, что стоимость капитала непосредственно 
связана с затратами на получение капитала и способами его учета.

При неоднородной структуре капитала его совокупную стоимость обычно оценивают путем 
взвешивания цен отдельных компонент, т.е. определяют средневзвешенную стоимость капитала 
(weighted average cost o f capital -  WACC):

HI
к - - = ^ д : хк, ,  (4.3)

(=i

где m — количество отдельных компонентов капитала;
к — цена отдельной і-ой компоненты капитала;
q; — доля і-ой компоненты капитала.
(Недостатки использования средневзвешенной стоимости капитала в данной работе не рассмат­

риваются).
При определении совокупной цены капитала возникает две проблемы. Во-первых, как опреде­

лять стоимости отдельных компонент капитала? А во-вторых, в каком виде учитывать эти компо­
ненты. Существует два метода учета компонент: по рыночной и балансовой стоимости. Оба метода 
имеют как преимущества, так и недостатки. Без сомнения, рыночная стоимость значительно более 
реальна и близка к той, которая соответствует истине. В то же время рынок постоянно находится в 
движении, что затрудняет сам процесс оценки.

Балансовая оценка весов позволяет достаточно просто произвести расчеты, но при этом может 
давать не совсем корректные данные, связанные с относительной редкостью переоценок, произво­
димых на предприятии, и с определением уровня материального и морального износа. 105
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В мире совершенных рынков стоимость капитала всегда определяется однозначно и равна ве­

личине ставки процента, используемой для обмена между сегодняшними и будущими деньгами. 
Поскольку риск отсутствует, нет разницы между долгом и собственным капиталом фирмы. Доход­
ность любого проекта, реализуемого фирмой, зависит от условий рынка капитала, определяющих 
ставку процента, которая отображает взаимосвязь спроса и предложения средств.

Ставка процента продолжает выполнять функцию оценки стоимости капитала и в условиях не­
определенности, когда одна ставка процента заменяется рядом ставок, каждая из которых связана с 
различной степенью неопределенности.

В условиях неопределенности будущие доходы фирмы (гарантия возврата привлеченных 
средств) становятся неопределенными, и поэтому стоимость фондов на рынке отражает не только 
стоимость денег с учетом доходов будущих периодов, но и риск, связанный с их использованием в 
конкретной форме.

Здесь возникает ряд проблем при определении стоимости капитала. Одна из задач -  это оп­
ределение стоимости капитала для каждого типа финансирования. Однако стоимость различных 
финансовых инструментов не следует рассматривать изолированно, поскольку наличие различ­
ных типов фондов в пассивах у фирмы оказывает различное влияние на благосостояние акцио­
неров и определяющим образом воздействует на возможность фирмы привлекать новые фонды. 
На первом этапе рассмотрим подходы к определению стоимости капитала различного типа, иг­
норируя любое влияние, которое использование этого капитала может оказать на цену других 
фондов /18/.

В процессе деятельности предприятие использует заемные средства, получаемые в виде:
-  долгосрочного кредита от коммерческих банков и других предприятий;
-  выпуска облигаций, имеющих заданный срок погашения и номинальную процентную

В первом случае стоимость заемного капитала равна процентной ставке кредита и определяет­
ся путем договорного соглашения между кредиторами и заемщиком в каждом конкретном случае 
отдельно.

Во втором случае стоимость капитала определяется величиной выплачиваемого по облигации 
купона или номинальной процентной ставкой облигации, выражаемой в процентах к ее номиналь­
ной стоимости. Номинальная стоимость -  это цена, которую заплатит компания-эмитент держате­
лю облигации в день ее погашения. Разумеется, что срок, через который облигация будет погашена, 
указывается при их выпуске.

В момент выпуска облигации обычно продаются по номинальной стоимости. Следовательно в 
этом случае стоимость заемного капитала Cd определяется номинальной процентной ставкой обли­
гации І

Однако в условиях изменения процентных ставок по ценным бумагам, которое является следс­
твием инфляции и других причин, облигации продаются по цене, не совпадающей с номинальной. 
Поскольку предприятие-эмитент облигаций должно платить по ним доход, исходя из номинальной 
процентной ставки и номинальной стоимости акции, реальная доходность облигации изменяется: 
увеличивается, если рыночная цена облигации падает по сравнению с номинальной, и уменьшается 
в противном случае.

Для оценки реальной доходности облигации (стоимости заемного капитала) используем модель 
современной стоимости облигации

4 . 5 .  Модели определения стоимости  
источника «заемный капитал»

ставку.

(4.4)
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где I NT-  ежегодная процентная выплата по облигации;
М — номинальная стоимость облигации;
С, -  современная (настоящая) стоимость облигации;
N -  количество периодов (лет) до погашения облигации;

-  процентная ставка по облигации.
Для лучшего понимания финансового механизма определения фактической стоимости облигаций 

и реальной отдачи от них рассмотрим формулу более детально. Итак, согласно условиям выпуска об­
лигаций фирма-эмитент обязуется каждый год выплачивать процентную выплату IN T и номинальную 
стоимость М по окончании срока действия облигации, т.е. на момент ее погашения. Поэтому формула 
(4.5) определяет дисконтированный поток этих выплат. В предыдущей главе подробно исследовался 
феномен изменения стоимости цены облигации в зависимости от рыночной процентной ставки. С 
помощью рассмотренных там примеров можно сделать вывод о том, что поскольку рыночная цена 
облигации колеблется, а сумма выплачиваемого дохода на облигацию остается неизменной, то 
доходность облигации также меняется: конкретно, доходность облигации увеличивается при 
уменьшении рыночной стоимости и уменьшается в противном случае.

В качестве реальной доходности облигации (или стоимости заемного капитала, основанного на 
облигациях данного типа) используется конечная доходность облигации, т.е. такая процентная 
ставка, которая позволяет при покупке облигации сейчас по текущей рыночной цене получать до­
ход на облигацию, объявленный в контракте на ее выпуск, и номинальную стоимость облигации на 
момент ее погашения.

В обозначениях формулы (4.5) для расчета стоимости заемного капитала Cd используется урав­
нение:

V,,
" Л (! + С /) ' (1 + С . , Г  (4-6)/=1

где V -  текущая рыночная цена облигации;
N -  количество лет, оставшихся до погашения облигации.
Уравнение (4.6) можно решить лишь приближенно с помощью численных методов на ЭВМ или 

финансовом калькуляторе. Результат, близкий к использованию уравнения (4.6), дает следующая 
приближенная формула:

INT + ( M - V „ ) / N
(Уи + М ) /  2 • <47)

П р и м е р  1. Компания АА пять лет назад выпустила облигации номиналом 1,000 долл. и но­
минальной процентной ставкой 9%. Текущая стоимость облигации на фондовом рынке составляет 
890 долл. и до погашения остается еще 10 лет. Необходимо определить Сц.

С помощью формулы (4.4) получим

с  9 0 +  ( 1 0 0 0 - 8 9 0 ) / 1 0 ^  %

d (890+1,000)/2

Точное значение С , получаемое в результате решения уравнения (4.7), составляет 10,86%.
Предположим теперь, что текущая рыночная цена облигации составляет 1,102 долл. за штуку. 

В этом случае

d (1 ,0 00 +  1,102)/2

Точное значение равно 7,51%.
Если компания хочет привлечь заемный капитал, то она должна будет выплачивать по привле­

ченным средствам процентный доход, как минимум равный конечной доходности по существую­
щим облигациям. Таким образом, конечная доходность для компании будет представлять собой 
стоимость привлечения дополнительного заемного капитала. Если у компании есть избыточные 
средства, то она может использовать их на покупку существующих облигаций по их рыночной сто­
имости. Сделав это, компания получит доход, равный доходу, который бы получил любой другой 
инвестор, если бы он купил облигации по их рыночной стоимости и держал их у себя до момента 
погашения. Если компания по другому инвестирует избыточные средства, то она отказывается от 
альтернативы погашения облигации, выбирая по крайней мере столь же прибыльную альтернати­ 107
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ву. Конечная доходность облигации -  это альтернативная стоимость решения об инвестировании 
средств. Таким образом, независимо от того, имеются ли у компании избыточные средства 
или она нуждается в их притоке, конечная доходность по существующим облигациям пред­
ставляет собой стоимость заемных средств.

Эффективная стоимость заемных средств. Говоря о стоимости заемного капитала, необхо­
димо учитывать следующее очень важное обстоятельство. В отличие от доходов, выплачиваемых 
акционерам, проценты, выплачиваемые по заемному капиталу, включаются в издержки по произ­
водству продукции. Таким образом, стоимость заемного капитала после уплаты налогов становится 
ниже конечной доходности (или стоимости до уплаты налогов).

П р и м е р  2. Предположим, что конечная доходность по привлеченному заемному капиталу 
составляет 10%. Только что выпущенная облигация номиналом 1,000 долл. в этом случае будет 
приносить ежегодно 10% х 1,000 долл. = 100 долл. Если величина ставки налога равна 30%, то изде­
ржки в 100 долл. на выплату процентов будут означать экономию в налогах в размере 30 долл. При 
этом издержки на выплату процентов после уплаты налогов составят 70 долл. = 100 долл. — 30 долл. 
Поэтому стоимость заемного капитала после уплаты налогов составит 70 долл. /1,000 долл. = 7%.

Для того чтобы отразить этот финансовый феномен, вводят так называемую эффективную сто­
имость заемного капитала, равную

с ,- = (1 -  Т) х с х  (4.8)
где Т — ставка налога.

В условиях примера 2 мы приходим к такому же результат}', но более простым способом /4/.
c d2 = (l -0,30) X 10% = 7%.

В реальности существует более широкое разнообразие инструментов долгового финансирова­
ния -  различные виды облигаций, в том числе бескупонные, вечные, отзывные, конвертируемые. 
Особенности этих инструментов влияют на способы определения стоимости привлекаемого заем­
ного капитала. Например, для дисконтных облигаций (облигаций с нулевым купоном) следует 
использовать формулу расчета сложной эффективной процентной ставки. Чтобы не запутаться в 
математических выражениях, надо хорошо усвоить простое правило: стоимость заемного капитала
-  это всегда полная доходность соответствующего финансового инструмента. В большинстве слу­
чаев ее можно рассчитать как IRR денежного потока, порождаемого данным инструментом. Самое 
важное, правильно спрогнозировать денежный поток — определить размер и очередность каждой 
ожидаемой выплаты. Рассчитав внутреннюю норму доходности потока, надо не забыть скорректи­
ровать ее па величину эффекта налогового щита (1 -  Г), где Т — ставка налога .

В целом, юридическая форма обязательств, возникающих у предприятия в процессе привлече­
ния заемного капитала, имеет для него меньшее значение, чем структура денежных потоков, обус­
ловленных данным процессом. Поэтому с финансовой точки зрения нет принципиальных разли­
чий между, например, эмиссией облигаций и получением долгосрочного банковского кредита. 
И в том, и в другом случае цена привлекаемого капитала будет определяться полной доходностью 
операции, которая, в свою очередь, целиком и полностью зависит от структуры соответствующего 
денежного потока /19/.

Стоимость краткосрочного кредита
Под краткосрочным кредитом подразумевается кредит, привлеченный компанией на срок ме­

нее 6  месяцев. Стоимостью банковского кредита по текущему банковскому счету (bank overdraft) 
или краткосрочного кредита на пополнение оборотных средств обычно считается выплачиваемый  
по нему процент.

Стоимость средств, привлеченных на депозитные счета
Большинство кредитных организаций практикуют привлечение средств юридических и фи­

зических лиц на депозитные счета. Цена средств, привлеченных на депозитные счета, выражает­
ся процентной ставкой по депозитам. При этом необходимо определить структуру привлеченных 
средств. В зависимости от характера инвестиционной деятельности банка привлеченные средства 
группируются по срокам, а внутри них по уровню процентной ставки, поскольку часто применя­
ются дифференцированные ставки в зависимости от суммы депозита. Если банковское уч р еж ден и е  
планирует осуществление инвестиционного проекта длительностью в три года, то в качестве источ­
ников финансирования можно рассматривать привлеченные средства на срок 3 и более лет, а также 
среднегодовой остаток средств, привлеченных на более короткие сроки (но не менее 1 года).



После осуществления группировки привлеченных средств по срокам и суммам необходимо оп­
ределить удельный вес каждой группы в общем объеме привлеченных средств. После этого можно 
рассчитать показатель среднего процента по депозитам по формуле средневзвешенной:

(4 ., ,
/=1

К  -  средняя цена привлеченных средств;
IV -  удельный вес і-ой группы депозитов в общем объеме;
К  -  процентная ставка для і-ой группы депозитов:
п -  число групп депозитов.
Ц ена затрат по лизингу
В настоящее время лизинг в Казахстане представлен не достаточно широко, но уже сейчас мно­

гие крупные корпорации имеют в своей структуре компании, предлагающие лизинговые услуги. 
Необходимо отметить, что в дальнейшем в Казахстане лизинг будет более активно развиваться, так 
как он является неотъемлемой частью любой развитой экономики.

Лизинг представляет собой специфический вид заемных средств. Дело в том, что те основные 
средства, которыми владеет предприятие, учтены на балансе. В то же время этот вид активов может 
быть взят в аренду без окончательного приобретения. Интересно то, что таким образом приобретен­
ные активы не отражаются на балансе общества, как не отражаются и соответствующие источники 
финансирования. Поэтому фирма реально имеет большее количество заемных средств, чем это сле­
дует из отчета. Кроме того, классическая структура капитала остается неизменной, невидимой для 
кредитора, что позволит обществу продолжить работу по привлечению новых заемных финансовых 
средств.

Чтобы подсчитать цену лизингового капитала, необходимо оценить все расходы, связанные с 
обслуживанием аренды (арендные платежи), и поделить их на сумму, соответствующую цене при­
обретения на баланс данного оборудования. Этот показатель будет характеризовать составляющую 
капитала в соответствии с классическим подходом.

Для оценки стоимости капитала компании с учетом лизинга целесообразно ввести соответству­
ющий лизинговый капитал в размере стоимости имущества взятого в лизинг и оценить его цену по 
предложенному выше методу /17/.

4 :.О. Модели определения стоимости источника 
«собственный капитал»

Стоимость собственного капитала -  это денежный доход, который хотят получить держатели 
обыкновенных акций. Различают несколько моделей, каждая из которых базируется на использова­
нии информации, имеющейся в распоряжении того, кто оценивает капитал.

Модель прогнозируемого роста дивидендов. Расчет стоимости собственного капитала осно­
вывается на формуле

C , = ^ + g ,  (4-10)С р

где Се -  стоимость собственного капитала;
Р -  рыночная цена одной акции;
D, -  дивиденд, обещанный компанией в первый год реализации инвестиционного проекта;
g — прогнозируемый ежегодный рост дивидендов.
П р и м е р  3. Текущая цена одной обыкновенной акции компании составляет 40 долл. Ожидае­

мая в следующем году величина дивиденда 4 долл. Кроме того, предприятие планирует ежегодный 
прирост дивидендов 4%. Используя формулу (4.10) получаем

С, = —  + 0,04 = 0,14 = 14%.
1 40

Данная модель применима к тем компаниям, величина прироста дивидендов которых постоян­
на. Если этого не наблюдается, то модель не может быть использована.
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Ценовая модель капитальных активов (САРМ: Capital Assets Price Model). Использование 

данной модели наиболее распространено в условиях стабильной рыночной экономики при наличии 
достаточно большого числа данных, характеризующих прибыльность работы предприятия.

Модель использует существенным образом показатель риска конкретной фирмы, который фор­
мализуется введением показателя р. Этот показатель устроен таким образом, что р  = 0, если активы 
компании совершенно безрисковые (случай сколь желаемый, столь же редкий). Показатель р  равен 
нулю, например, для казначейских облигаций США. Показатель Р = 1, если активы данного пред­
приятия столь же рисковые, что и средние по рынку всех предприятий страны. Если для конкретно­
го предприятия имеем: 0  < р  < 1, то это предприятие менее рисковое по сравнению со средним по 
рынку, если р >  1, то предприятие имеет большую степень риска.

Расчетная формула модели имеет вид:

CF = CRF + (ChI- C RI)P, (4.11)
где Сю, -  показатель прибыльности (отдачи) для безрискового вложения капитала;

См — средний по рынку показатель прибыльности;
Р -  фактор риска.
Изменение С согласно модели (4.11) в зависимости от риска иллюстрируется графически 

(рис. 4.2).

Рис. 4.2. Д оходность собственного капитала компании

Возникает вопрос: как определить показатель р  для данного предприятия? Единственный ра­
зумный способ -  это использование данных прошлых лет. По сравнительным данным прибыль­
ности анализируемого предприятия и средней рыночной прибыльности строится соответствую щ ая  
прямолинейная регрессионная зависимость, которая отражает корреляцию прибыльности предпри­
ятия и средней рыночной прибыльности. Регрессионный коэффициент этой зависимости служит 
основой для оценки //-фактора. В передовых западных странах для ориентации потенциальных ин­
весторов печатают справочники, содержащие показатель/?для большинства крупных фирм.

П р и м е р  4. Предприятие ABC является относительно стабильной компанией с величиной Р 
= 0,5. Величина процентной ставки безрискового вложения капитала равна 6 %, а средняя по фон­
довому рынку — 9%. Согласно ценовой модели капитальных активов стоимость капитала компании 
равна:

СЕ = 0,06 + (0,09 -  0,06) х 0,5 = 7,5%.
Модель прибыли на акцию. Данная модель оценки стоимости собственного капитала базиру­

ется на показателе прибыли на акцию, а не на величине дивидендов. Многие инвесторы считают, 
что именно показатель величины прибыли на акцию отражает реальный доход, получаемый акци­
онерами, независимо от того, выплачивается ли он в виде дивидендов или реинвестируется с тем, 
чтобы принести инвесторам выгоды в будущем. Инвесторы пристально следят за показателем при­
были на одну акцию, который публикуется в отчетных документах компании, а управляющие ком­
панией стремятся не создавать ситуаций, приводящих к падению этого показателя. Итак, согласно 
данной модели стоимость собственного капитала определяется по формуле:



где П -  величина прибыли на одну акцию;
Р -  рыночная цена одной акции.
П Р и м е Р 5. Величина прибыли на 1 акцию компании XGG составила 5 долл., а рыночная 

цена акции в среднем равнялась 40 долл. Согласно модели прибыли на акцию оценка стоимости 
собственного капитала составляет:

40 долл.
К сожалению, все приведенные выше модели являются лишь оценочными. Действительность 

такова, что ни одна из моделей не может точно предсказать истинную стоимость собственного ка­
питала и обычно все модели в конечном итоге приводят к различным результатам.

П р и м е р  6 . Величина показателя/? компании XXX равна 1,5. Текущая рыночная цена акции 
составляет 20 долл., а величина прибыли на 1 акцию в прошлом году равнялась 2 долл. Величина 
дивиденда, выплачиваемого в текущем году составляет 1 долл. на 1 акцию и ожидается ежегодный 
рост дивидендов в размере 6 %. Считая, что процентная ставка безрискового вложения капитала 
равна 6 %, а средний доход по всему рынку составляет 9%, необходимо вычислить стоимость собс­
твенного капитала с использованием всех трех методов.

Для модели роста дивидендов получим:
, 1 долл.С = ----------- + 0,06 = 11%о.

20 долл.

Для ценовой модели капитальных активов:
СЕ = 6%о + (9% -  6%) х 1,5 = 10,5%.

Для модели прибыли на акцию:
с  2 д о ш _ = ] т

20 долл.

Как видно, для всех трех моделей мы получили разные результаты. В данном случае расхож­
дение несущественное, хотя в реальной практике различия в оценках могут быть более драматич­
ными.

Модель премии за риск. Данная модель занимает особое место, так как носит договорной 
характер. Договор заключается между предприятием и потенциальным инвестором о том, какая 
должна быть премия за риск вложения капитала. Если Сн -  уровень отдачи на вложение денег ин­
весторам в обычные (номинальные) для него возможности, то стоимость капитала, вложенного в 
данное предприятие, оценивается по формуле:

c e= c r+ r p , (4-13)
где RP -  премия за риск.

Потенциальных западных инвесторов можно привлечь для вложения капитала в предприятия 
стран СНГ только большой величиной премии за риск. Совокупный инвестор в виде множества фи­
зических лиц, проживающих за рубежом, не может стать таким инвестором по очевидным причи­
нам. Следовательно, предприятию приходится рассчитывать лишь на некоторое достаточно боль­
шое зарубежное предприятие в качестве инвестора.

Для государственных предприятий из всех перечисленных выше моделей в большей мере под­
ходит модель прибыли на акции при условии ее адаптации в государственном предприятии, находя­
щемся на сам оф инансировании. Стоимостью капитала в данном случае может служить отношение 
ежегодной прибыли предприятия к сумме его собственных средств, накопленных к рассматривае­
мому году.

С = —  (4.14)
* S '

где П -  годовая прибыль предприятия, оставшаяся в его распоряжении;
S — сумма собственных средств предприятия по его балансу на конец года.
П р и м е р  7. В результате хозяйственной деятельности предприятия после уплаты всех нало­

гов остается 25,000 долл. На конец года балансовая стоимость собственных средств предприятия 
составляет 200,000 долл. Стоимость его капитала может быть оценена как:

25,000 долл. ,
С г ---------------------~ 12,jyo .

h 200,000 долл. 111
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Формула (4.14) может быть использована как для существующих данных, отражающих резуль­

тат деятельности предприятия в прошлом году, так и для плановых показателей.
Стоимость вновь привлеченного капитала. Требуемый доход на новый (вновь привлечен­

ный) собственный капитал обычно выше, чем требуемый доход на существующий собственный 
капитал. Когда компания выпускает дополнительные акции, то обычно она получает чуть меньше 
рыночной цены существующих акций. Это связано с дополнительными затратами по выпуску но­
вых акций и, кроме того, с желанием обеспечить быструю распродажу новых акций (их продают по 
цене слегка ниже рыночной).

П р и м е р  8 . Текущая рыночная цена акции компании MX равна 40 долл. за акцию, а стои­
мость собственного капитала составляет 10%. Таким образом доход на 1 акцию составляет 4 долл. 
В процессе выпуска новых акций компания ожидает получить всего 35 долл. за каждую акцию. Но 
во избежание падения стоимости всех акций компания все равно должна обеспечить доход на одну 
акцию в размере 4 долл. Следовательно стоимость нового собственного капитала будет равна:

С,.. = 4д<)Л--' = 11,4%.
35 долл.

При расчете стоимости вновь привлеченного капитала принято использовать следующую фор­
мулу в рамках модели роста дивидендов:

С/; -  p ( \ - F ) + g ’ (4Л5)
где F -  так называемая стоимость выпуска, отражающая закономерное снижение рыночной стои­
мости вновь выпускаемых акций.

П р и м е р  9. Компания ожидает в следующем году 1,24 долл. выплаты дивидендов на одну ак­
цию при 8%-ном ожидаемом годовом росте дивидендов. В настоящее время акции компании прода­
ются по цене 23 долл. за акцию. Согласно формуле (4.10) стоимость собственного капит&та компании 
составляет:

с ! М » т ± + т  =  ш %
23 долл.

В следующем году компания собирается выпустить новые акции, затрачивая на выпуск 10% 
стоимости акций. Согласно формуле (15) при Ғ= 10% получим следующую стоимость вновь выпу­
щенных акций:

1 7 J дочч
С , = ------- :------ ^ ---- г+ 8% = 14%.

23 долл .х (і— O.l)
Таким образом, стоимость собственного капитала вновь выпущенных акций возросла до 14% 

по сравнению с 13,4% существующих акций.
Реальное развитие событий будет существенно зависеть от успеха деятельности фирмы. Если 

она будет в состоянии обеспечить 14% доходности при годовом росте на 8%, то рыночная цена 
акции останется без изменения, т.е. 40 долл. Если фирма будет зарабатывать для своих владель­
цев более 14%о на акцию, рыночная стоимость акции закономерно возрастет (ввиду возрастающего 
спроса), в противном случае рыночная стоимость будет падать /4 /.

Стоимость нераспределенной прибыли
Нераспределенная прибыль используется для вложения в развитие компании с целью в буду­

щем получить доходы выше, чем в момент принятия решения. Следовательно, невыплата дивиден­
дов и инвестирование прибыли являются фактически откладыванием получения доходов. В услови­
ях нестабильной экономики данный шаг связан с определенным риском.

Для того чтобы инвестировать часть прибыли в производство, необходимо оценить, какой эко­
номический эффект даст этот шаг в будущем. Если с учетом фактора приведения величина дохо­
дов от инвестиций будет выше дивидендов, которые можно было бы выплатить сразу, то (в боль­
шинстве случаев) следует принимать решение о реализации соответствующего проекта. При этом 
дисконтирование рекомендуется производить по стоимости акционерного капитала. Это правило 
временно игнорирует влияние персонального налогообложения акционеров.

Акционеры облагаются налогами по различным ставкам, а, следовательно, имеют различные 
предпочтения в отношении размера дивидендов, т.е. акционеры будут использовать различные 
ставки дисконт а, принимая решение на акционерном собрании о выплате дивидендов или нагірав- 

JJ2 лении их на развитие фирмы.



В литературе утвердилось, что, когда у акционеров различаются ставки налогообложения, пра­
в и л ь н а я  ставка дисконта должна основываться на предпочтениях индивидуумов, освобожденных от 
налогов. Все подпадающие под налогообложение акционеры имеют более низкую стоимость капита­
ла, чем освобожденные от налогов, и поэтому использование такой ставки будет гарантировать, что 
все принятые проекты будут удовлетворять минимальным требованиям всех акционеров, и выиграют 
хотя бы те акционеры, которые освобождены от налогов. Т акой подход должен предполагать, что при­
рост капитала фирмы должен облагаться меньшим налогом, чем акционеры, подпадающие под нало­
гообложение. Таким образом, руководство компании при определении ставки дисконта, применяемой 
к нераспределенным прибылям, должно учитывать входящие в конфликт интересы акционеров.

Наиболее простым решением данной конфликтной ситуации является использование «необла­
гаемой налогом» стоимости капитала, скорректированной коэффициентом, отображающим средне­
взвешенную предельную ставку налогообложения. Однако проведение подобного расчета потребу­
ет знание предельной ставки налогообложения каждого акционера фирмы.

Другой наиболее удобный подход к определению стоимости нераспределенных прибылей ос­
новывается на идее, что минимальная стоимость нераспределенных прибылей должна быть равна 
доходам, которые фирма может получить путем инвестиций на рынке. Это значит, что фонды долж­
ны удерживаться только тогда, когда доход от них, по крайней мере, так же велик, как и от внешних 
инвестиций с аналогичной степенью риска. (Данные инвестиции имеют доход, равный ставке дис­
конта, необходимой для освобожденного от налогов индивидуума).

Такой доход является мерой альтернативной стоимости использования потоков денежных 
средств внутри фирмы. На достаточно конкурентном рынке внешние возможности должны предла­
гать доход, эквивалентный стоимости капитала акционерных фондов рассматриваемой фирмы, так 
как возможности, точно совпадающие по степени риска и прибыли, должны продаваться на таком 
рынке по одинаковой цене. Используя такой внешний критерий, можно избежать оценки возмож­
ностей, потерянных акционерами фирмы, а оценивать возможности, которые теряет сама фирма, 
если она не распределяет фонды.

Необходимо отметить, что критерий внешнего дохода не является универсальным, поскольку 
ставка дисконта для освобожденного от налогообложения акционера дает минимальную стоимость 
нераспределенных прибылей только для одной группы акционеров. Сели значительное число акцио­
неров фирмы имеет одинаковую предельную ставку налогообложения, т.е. относится к одной налого­
вой группе, целесообразно вести расчет, используя данную ставку налога. Подобное допущение впол­
не оправданно, потому что фактически инвесторы любой конкретной фирмы вполне могут относиться 
к одной налоговой группе, так как фирмы обычно придерживаются последовательной дивидендной 
политики и, как следствие, привлекают инвесторов одинаковыми потребностями /20 /.

4  J7 • Модель определения стоимости источника 
«привилегированные акции»

Модель определения стоимости источника «привилегированные акции» является весьма 
простой, поскольку доход на привилегированные акции устанавливается обычно весьма прос­
тым способом: по привилегированным акциям обычно выплачивается фиксированный дивиденд 
и сверх этого дивиденда, независимо от размера прибыли, ничего не выплачивается. Поэтому до­
ходность по привилегированным акциям (стоимость привилегированных акций) рассчитывается 
по следующей формуле

г -  D(-г -  р> (4.16)

где D -  величина ежегодного дивиденда на акцию;
Р -  рыночная цена одной акции.
П р и м е р  10. По привилегированным акциям компании XXX выплачивается ежеі одный диви­

денд в размере 8 долл., текущая рыночная цена акции составляет 100 долл. за акцию. Следователь­
но, стоимость привилегированной акции компании XXX составляет:

с  — в д а ш ь — 8% _

100 долл.
ИЗ
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П р и м е р  11. Если рыночная цена привилегированных акций уменьшится до $80 за одну ак­

цию, то стоимость привилегированных акций возрастает до

с, = 1 ^ = 1 0 % .
80 долл.

Так же, как и в случае с обыкновенными акциями, затраты на выпуск новых привилегирован­
ных акций повышают их стоимость. Эту оценку можно сделать по аналогии с (4.15), предполагая g 
= 0 , так как привилегированные акции обычно не имеют роста

D
С (4.17)

Р P ( \ - F )
В условиях примера 11 стоимость новых привилегированных акций при 10%-ных затратах на

их выпуск, составит
8 долл.

Ғ ~ 100 долл. х ( / -  0,1)
8,89%.

Как видим эта стоимость выше стоимости существующих привилегированных акций /4/.

4 . 8 .  Средневзвешенная стоимость 
капитала (WACC)

Последним шагом в оценке общей стоимости для компании является комбинирование стои­
мости средств, полученных из различных источников. Эту общую стоимость часто называют взве­
шенной средней стоимостью капитала, так как она представляет собой среднее из стоимостей отде­
льных компонентов, взвешенных по их доле в общей структуре капитала.

Расчет взвешенной средней стоимости капитала производится по формуле:
WACC = W d x с ,  * ( 1 - Т )  + Wp х Ср + Г  х С , (4.18)

где W , WJt и We — соответственно доли заемных средств привилегированных акций собственного
капитала (обыкновенных акций и нераспределенной прибыли);
С , Сv и С ,—стоимости соответствующих частей капитала;
Т -  ставка налога на прибыль.
П р и м е р  12. Рыночная стоимость обыкновенных акций компании АВ составляет 450,000 

долл., привилегированные акции составляют 120,000  долл., а общий заемный капитал -  2 00 ,000  
долл. Стоимость собственного капитала равна 14%, привилегированных акций 10%, а облигаций 
компании 9%. Необходимо определить взвешенную среднюю стоимость капитала компании при 
ставке налога Т = 30%.

Вычислим сначала доли каждой компоненты капитала. Общая сумма капитала компании со­
ставляет 450,000 долл. + 120,000 долл. + 200,000 долл. = 770,000 долл. Поэтому

гш ш аа,.,
770.000 долл.
120.000 до

1 770,000 долл.

W ,= 450,000 долл.
= 58,45%.

770,000 долл.
Расчет WACC удобно производить с помощью таблицы 4.3.

4.3. Расчет WACC

Вид Стоимость Доля В звеш енная
стоим ость

Заем ны й капитал 9%( 1—0,3) X 0,2597 = 1,636
П ривилегированны е акции 10% X 0,1558 = 1,558
О бы кновенны е акции 14% X 0,5845 = 8,183
В звеш енная средняя стоимость капитала 11,377%

114
Таким образом, агрегированная (средняя взвешенная) стоимость капитала компании составляет 

1,38% /4/.



4 . 9 .  Издержки, связанные с выпуском 
ценных бумаг и WACC

До сих пор мы не касались вопроса эмиссии ценных бумаг и связанных с этим издержек. Если 
компания берегся за осуществление нового проекта, ей порой необходимо выпустить новые обли­
гации и акции. Это значит, что фирма пойдет на определенные затраты, которые называются изде­
ржками. связанными с выпуском ценных бумаг.

Некоторые специалисты полагают, что фирма должна завышать значение своего WACC, учи­
тывая предстоящие издержки. Это не лучший выход из положения, так как, еще раз повторяем, 
обязательная прибыль на капиталовложение зависит от степени его риска, а не от источника финан­
сирования. Но эго не означает, что издержки, связанные с выпуском ценных бумаг, не следует при­
нимать во внимание. Они возникают как следствие принятия решения об осуществлении проекта и 
играют существенную роль в движении платежей. Поэтому мы кратко остановимся на том, каким 
образом их включить в анализ проекта.

Основной метод
Начнем с простого примера. Компания Spott оценивает стоимость своего капитала в 20%. По­

скольку фирма не имеет задолженности, ее WACC и стоимость капитала совпадают. Она собирает­
ся расширить сферу своей деятельности, что будет стоить 100 млн долл., в связи с чем планируется 
новая эмиссия ценных бумаг.

Посоветовавшись с организацией, которая специализируется на распределении ее ценных бу­
маг среди инвесторов, компания пришла к выводу, что издержки, связанные с выпуском ценных 
бумаг, не превысят 10% их стоимости. Это означает, что доход компании составит лишь 90% от 
общей выру чки с продаж. Какова же стоимость проекта с учетом издержек?

Фирме необходимо продать простых акций на сумму 100 млн долл. плюс стоимость издержек:
100 млн долл. = (1 —0,10) х Добытый капитал.
Добытый капитал = 100/0,90 долл. = 111,11 млн долл.
Таким образом, стоимость издержек равна 11,11 млн долл., а действительная стоимость проекта 

- l i l . i l  млн долл.
Немного сложнее произвести расчеты, если фирма использует и заем. Предположим, стоимость 

капитала Spott состоит из 60% -  акций, а 40% -  займа. Издержки, связанные с активами, составляют 
10%), а издержки, связанные с долгом, -  менее 5%.

Выше мы рассчитывали WACC, используя взвешенные значения целевой структуры капитала. 
В данном случае мы поступим также. Мы можем вычислить средневзвешенное значение издержек 
fA, умножив издержки, связанные с активами,^, на процентное выражение стоимости активов (E/V), 
а издержки, связанные с займом,^,, на процентное выражение стоимости займа (D/V), и сложив 
полученные значения:

fA = (E/V) * + (D/V) х f h = 60% х 0,10 + 40% х 0,05 = 8 %. (4.19)

Это значит, что на каждый доллар, вложенный в проект другой стороной, фирма должна добыть 
1/(1 -  0,08) долл.= 1,087 долл. В нашем примере проектная стоимость составляет 100 млн долл. без 
учета издержек, связанных с выпуском ценных бумаг. Если мы их учтем, реальная стоимость про­
екта составит 100/(1 - f A) долл. = 100/0,92 долл. = 108,7 млн долл.

Принимая во внимание данные издержки, следует не ошибиться в расчете средних значений. 
Фирма должна использовать целевые взвешенные значения, даже если она в состоянии профинан­
сировать проект с привлечением чужого капитала или без него (это в данном случае несуществен­
но). Если, например, целевое отношение займа и активов равно 1, но фирма планирует привлечь 
всю сумму займа к реализации проекта, впоследствии ей придется добыть дополнительный капитал 
для поддержания целевого соотношения. В связи с этим фирма всегда должна использовать целе­
вые взвешенные значения при расчете издержек, связанных с выпуском ценных бумаг.

П р и м е р  13. Расчет взвешенного среднего значения издержек, связанных с выпуском ценных 
бумаг.

Корпорация Weinstein имеет целевую структуру капитала, где 80% составляют активы, а 20%
-  заем. Издержки, связанные с активами, составляют 20% добытого капитала, а издержки за счет 
займа -  6 %. Если корпорации требуется 65 млн долл. для расширения производственных мощнос­
тей, какова реальная стоимость проекта с учетом этих издержек? 115
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Для начала рассчитаем взвешенное среднее значение издерж ек/,:
f  -  (E/V) x f r + (D/V) = 80°/о х 0.20 + 20% х 0.06 = 17,2%.

Следовательно, реальная стоимость проекта составит 65/(1 -  / , )  долл. = 65/0.828 долл. = 
78.5 млн долл. Это еше одно доказательство того, что подобного рода издержки могут составлять 
значительную сумму /5/.
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4 . 1 0 .  Предельная стоимость капитала

Предельная стоимость капитала есть стоимость будущего приращения капитала. Этот капитал 
еще не задействован. Под предельной стоимостью любого ресурса понимается стоимость к а ж д о й  

дополнительной его единицы. Например, предельная стоимость труда -  это затраты по подключе­
нию к процессу производства или реализации одного дополнительного работника. Предельная сто­
имость капитала -  это годовая процентная ставка, которая требуется при увеличении капитала на 
одну денежную единицу. Корпорация не может привлечь неограниченное число работников данной 
квалификации при фиксированной заработной плате, и соответственно невозможно безгранично 
увеличивать капитал при постоянной стоимости. Теоретически из-за ограниченности финансовых 
ресурсов на рынке привлечение каждой новой денежной единицы должно обходиться дороже. Од­
нако до определенного размера капитала стоимость его может и не измениться.

Например, если для корпорации условия привлечения заемного капитала -  20% годовых, собс­
твенного капитала -  30% годовых и финансовый рычаг равен 50%), то реинвестирование чистой 
прибыли как использование внутреннего источника привлечения капитала, будет обходиться кор­
порации в 25%о годовых. Предельная стоимость капитала при неизменности стоимостей отдельных 
элементов равна средней стоимости капитала корпорации вне зависимости от того, какой источник 
конкретно использовался в данном инвестиционном проекте.

Различают предельную стоимость различных элементов капитала и предельную стоимость 
всего капитала. В приведенном примере предельная стоимость заемного капитала равна 20%, пре­
дельная стоимость привлечения собственного капитала (нераспределенной прибыли) равна 30%. 
Предельная стоимость капитала корпорации составит 0,5 х 20% + 0,5 х 30% = 25%.

Для компании очень важным положением является то, что стоимость каждой денежной еди­
ницы нового капитала определяется предельной стоимостью капитала как средневзвешенной всех 
используемых компанией элементов капитала, а не только тех, которые покрывают новые активы 
или проект.

Рассмотрим инвестиционный проект, который корпорация ХУ2 предполагает финансировать 
выпуском нового облигационного займа. Вся чистая прибыль выплачивается в виде дивидендов. 
Используемые элементы капитала и их стоимости приведены в таблице 4.4.

4.4. Стоимость элементов капитала корпорации ХУ2

Э лем енты  капитала
Текущ ая ры ночная оценка 

элементов капитала, млн долл.
Текущ ая 

стоим ость, %
П редельная 

стоимость, %
О бы кновенны е акции 1 20 20
П ривилегированны е акции 0,5 15 16
О блигационны й заем 0,5 18 22

На первый взгляд, кажется: если проект финансируется облигационным займом и капитал воз­
растает именно за счет него, то стоимость капитала проекта равна предельной стоимости облига­
ционного займа, т.е. 22% годовых. А если бы проект финансировался собственным капиталом (на­
пример, нераспределенной прибылью), то предельная стоимость капитала равнялась бы предельной 
стоимости нераспределенной прибыли (ее можно принять равной предельной стоимости капитала 
по обыкновенным акциям), т.е. 20%. Такая оценка неверна по нескольким причинам:

1) если проект будет принят, но неудачно реализован, риск погашения заемного капитала и 
ежегодных платежей по нему будут нести владельцы собственного капитала;

2 ) значение предельной стоимости облигационного займа равно 2 2 % с учетом всех существую­
щих активов корпорации, так как именно они являются гарантией погашения. Если бы собс­
твенный капитал отсутствовал, то предельная стоимость заемного капитала была бы выше;



3) элемент капитала — облигационный заем не является специфическим для проекта. Если се­
годняшний проект финансируется займом, то следующий проект придется финансировать 
собственными источниками для сохранения финансовой устойчивости. Корпорация будет 
стремиться сохранить целевую структуру капитала. Если на текущий момент используется 
нераспределенная прибыль (как собственный капитал), то это позволит в дальнейшем при­
влекать заемный капитал, так как сохранится запас займовой мощности.

Таким образом, предельная стоимость капитала, т.е. стоимость вновь привлекаемого капитала, 
рассчитывается как средневзвешенная предельных стоимостей элементов капитала. Взвешивание 
должно осуществляться по целевой структуре капитала. В большинстве случаев используется су­
ществующая структура капитала. Так, для приведенного в таблице 4.4 примера предельная стои­
мость капитала равна (20% х 1 + 16% х 0,5 + 22% х 0,5) / (1 + 0,5 + 0,5) = 19,5%.

Предельная стоимость капитала используется при принятии инвестиционных решений, связан­
ных с привлечением внешнего капитала (привлечение займов или дополнительная эмиссия акций). 
Предельная стоимость капитала может быть выше средней, ниже или равна ей. В ряде случаев с 
ростом корпорации (рост капитала и известности) привлечение капитала обходится дешевле, пре­
дельная стоимость капитала оказывается ниже средней, и инвестиционные возможности расширя­
ются. Те проекты, доходность которых была невысока (ниже средней стоимости капитала), с ростом 
капитала становятся приемлемыми (их доходность превышает предельную стоимость капитала). 
Если увеличение капитала сопровождается ростом его предельной стоимости, то многие инвести­
ционные проекты должны быть отсечены. Для корпорации выявится оптимальный размер капитала, 
превышение которого будет невыгодно.

При оценке инвестиционных проектов в качестве ставки дисконтирования должна исполь­
зоваться предельная стоимость капитала. Если рассматриваемый проект по степени риска от­
личается от прежних проектов корпорации, то предельная стоимость элементов капитала будет 
отличаться от текущей стоимости элементов и предельная стоимость всего капитала корпо­
рации -  от текущей средней. Если риск не меняется или меняется незначительно (например, 
при расширении действующего производства), то в качестве ставки дисконтирования может 
использоваться текущая средняя стоимость капитала. Фактически это означает, что капитал 
привлекается в виде существующих на данный момент источников. Так как текущую стоимость 
капитала оценить гораздо легче, чем предельную, то на практике часто в качестве ставки дис­
контирования при оценке инвестиционных проектов применяется текущая средняя стоимость 
капитала корпорации / 1/.

4 . 1 1  • Частичная и проектная 
стоимость капитала

Как мы уже выяснили, использовать WACC в качестве дисконтной ставки для будущего дви­
жения капитала стоит лишь тогда, когда предполагаемый проект соответствует основному роду 
деятельности фирмы. Но это не столь строгое ограничение, как может показаться. Например, мы 
владеем пиццерией и планируем открыть филиал, в этом случае WACC может быть использовано 
как дисконтная ставка. Сюда же можно отнести и розничного торговца, планирующего открыть 
новый магазин, и предпринимателя, желающего расширить производство, и компанию, намереваю­
щуюся расширить рынки сбыта.

Линия рынка ценных бумаг (SML) и WACC
Несомненно, бывают моменты, когда планируемое движение платежей принадлежит к группе 

риска, совершенно отличной от той, к которой принадлежит сама фирма. Рассмотрим возможности 
выхода из данной ситуации, когда использование в оценках WACC может привести к неверному 
решению (рис. 4.3).

На данном рисунке мы использовали значение ставки при отсутствии риска, равное 7%, и ры­
ночной надбавки за риск, равное 8%. Для удобства примем бета-коэффициент, равный 1. Как мы 
указали, WACC и стоимость активов фирмы равны 15%, так как она не имеет задолженности.

Предположим, наша фирма использует свое WACC для оценки всех капиталовложений. Это 
значит, что любое капиталовложение, дающее прибыль больше 15/о, будет приемлемым, а прино- //7
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сящее меньше 15% прибыли -  нет. Из предыдущих глав мы знаем, что благоприятным капиталовло­
жением считается то, графическое отображение которого находится на графике выше линии рынка 
ценных бумаг. Как видно из рисунка 4.3, использование WACC для оценки всех типов проектов 
может привести к тому, что фирма примется за осуществление довольно рискованного проекта, 
отвергнув относительно безопасный.

О ж идаемая
прибыль

118

Рис. 4.3. Л иния ры нка ценны х бумаг и W ACC

Например, взгляните на точку А. Бета-коэффициент этого проекта -  0,60, а коэффициент фир­
мы -  1,0. Ожидаемая прибыль -  14%. Является ли это капиталовложение разумным? Наш о твет-да, 
так как его обязательная прибыль составила лишь 11 ,8%.

Обязательная прибыль = Rf +  Р7 х [RM- R f] = 1%  + 0,60 х 8% = 1 1,8%.

Если же мы будем исходить из WACC, этот проект будет отвергнут, поскольку его прибыльность 
меньше 15%. Это является доказательством того, что, используя WACC, фирма может упустить 
прибыльный проект с меньшей степенью риска, чем у самой компании.

Теперь обратимся к точке В. Бета-коэффициент данного проекта -  1,2, его прибыльность -  16%, 
что превышает стоимость капитала фирмы. Однако такой проект нельзя назвать выгодным, так как 
при его степени систематического риска он принесет неадекватную прибыль. Если же мы исполь­
зуем для его оценки WACC, данный проект будет выглядеть весьма заманчиво. В этом случае мы 
соблазнимся на проигрышный проект с большей, чем у фирмы, ст епенью риска. Как следствие этих 
ошибок, степень риска данной фирмы будет неуклонно возрастать.

Частичная стоимость капитала
Подобные проблемы могут возникнуть и у корпорации с многоотраслевым бизнесом. Пред­

ставим себе корпорацию, объединяющую два отделения: телефонную компанию и предприятие по 
производству электронного оборудования. Первое отделение имеет гораздо меньшую степень рис­
ка, чем второе.

В данном случае общая стоимость капитала корпорации представляет собой сумму различных 
стоимостей капитала. Если бы оба отделения нуждались в финансовых вливаниях, какое из них по­
лучит большую сумму, если фирма будет руководствоваться единым для обоих WACC?

Ответ следующий: более рискованное предприятие получит большую долю, так как согласно 
расчетам оно принесет большую прибыль, а предприятие, в действительности имеющее больший 
потенциал, останется не у дел. Крупные корпорации США знакомы с подобными проблемами, 
вследствие чего они пытаются выработать систему разделения стоимости капиталов.

Узкоспециальный метод
Как же нам следует поступить в таком случае? Поскольку мы не можем оценить прибыльность 

данных инвестирований, мы не в силах определить и, например, бета-коэффициент. Вместо этого 
нам следует оценить капиталовложения других предприятий, относящихся к нашей группе риска, 
и использовать в качестве дисконтной ставки прибыль, обязательную на рынке. Другими словами,



мы попытаемся определить стоимость капитала такого инвестирования, ориентируясь по подобным 
капиталовложениям на общем рынке.

Например, нам нужно определить дисконтную ставку для той же телефонной компании. С этой 
целью мы обратим внимание на несколько других телефонных компаний, получивших государс­
твенный заем, и придем к выводу, что типичная телефонная компания имеет бета-коэффициент, 
равный 0,80. заем класса АА и структуру капитала, 50% которой составляет заем и 50% — собс­
твенные активы. Используя полученную информацию, мы можем вычислить WACC для типичной 
телефонной компании и использовать его в качестве нашей дисконтной ставки.

Если же мы собираемся заняться новым бизнесом, то оценить уместную стоимость капитала 
можно, воспользовавшись информацией о рыночной обязательной прибыли компаний, уже зани­
мающихся этим бизнесом. На языке Уолл-Стрит компания, которая работает лишь в одной сфере 
бизнеса, называется узкоспециальной компанией (a pure play). Например, если вы хотите приобрес­
ти обычные акции нефтяной компании, вы должны ориентироваться по фирмам, имевшим дело ис­
ключительно с этой сферой бизнеса, так как любое колебание цен на сырую нефть в первую очередь 
отразится на них. Такие компании являются узкоспециальными компаниями, играющими на цене 
сырой нефти.

Итак, наша задача -  найти компании, специализирующиеся исключительно на той сфере де­
ятельности, которая нас интересует. Отсюда, метод, который поможет нам определить обязатель­
ную прибыль с капиталовложения, будет называться узкоспециальным методом. (Он подразумева­
ет использование WACC, уникального для определенного проекта, ориентированного на компании, 
занятые в той же сфере бизнеса).

Бесспорным является тот факт, что мы, возможно, не сумеем подыскать подходящих компаний. 
В этом случае определить дисконтную ставку будет довольно трудно.

Субъективный метод
Из-за трудностей, связанных с объективной оценкой дисконтной ставки для определенных про­

ектов, фирмы часто пользуются методом, который позволяет определить индивидуальное WACC. 
Предположим, общее WACC некоей фирмы составляет 14%, согласно которому предлагаемые про­
екты делятся на 4 категории следующим образом (табл. 4.5, рис. 4.4):

4.5. Деление по категориям предполагаемых проектов

Категория Пример Корректированный фактор Дисконтная ставка

Высокая степень риска Новая продукция +6% 20%

Умеренный риск Экономия средств, расширение 
бизнеса

+0% 14%

Малый риск Замена оборудования -4% 10%

Обязательный Очистительные сооружения неприменим неприменима

Ожидаемая прибыль (%)

Г’ис. 4.4. Линия рынка ценных бумаг и субъективный метод
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Мы видим, что все проекты либо подпадают под одну из категорий риска, либо обязательны 
для реализации. В последнем случае стоимость капитала несущественна, так как проект должен 
быть обязательно осуществлен. Согласно субъективному методу, WACC фирмы может изменяться 
с течением времени вместе с экономической ситуацией, а, следовательно, дисконтные ставки для 
разных проектов также изменятся.

Даже принадлежность к одной группе риска не означает, что все проекты одинаковые по степе­
ни риска, и все еще существует возможность принятия неверных решений (рис. 4.4).

Сравнив рисунки 4.3 и 4.4, мы видим, что вероятность допущения ошибки меньше при приме­
нении субъективного метода. Например, проект А может быть принят при использовании в подсче­
тах WACC, однако от него следует отказаться, поскольку он относится к категории высокой степени 
риска. Это доказывает, что хотя бы примерный учет риска лучше, чем его отсутствие.

Конечно же, необходимо объективно оценить обязательную прибыль для каждого проекта в отде­
льности. Однако практически не всегда возможно отойти от субъективной оценки, поскольку необхо­
димая информация может отсутствовать или требуемые затраты капитала и усилий не стоят того.

При объективном методе фирма помещает проекты в одну из нескольких групп риска. Ставка 
дисконта, используемая для оценки проекта, определяется путем прибавления (при высоком риске) 
корректировочного фактора к WACC фирмы или вычитания (при низком риске) этого фактора из 
WACC. Это значительно уменьшает возможность принятия ошибочных решений по сравнению с 
ситуацией, когда фирма использует только WACC.
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• JL. Характерные признаки  
финансовых активов

Финансовые активы выражают вложение капитала инвестора в различные виды финансовых 
инструментов (главным образом в ценные бумаги) с целью получения приемлемого дохода. Фи­
нансовые активы образуются на финансовом рынке как результат обмена между его субъектами, 
которые испытывают недостаток денежных средств (эмитенты, заемщики), и теми, кто имеет их 
избыток (инвесторы, кредиторы). В результате обмена у эмитента образуются финансовые обяза­
тельства. а у инвестора -  финансовые активы. Данные активы могут быть уникальными (например, 
кредитный договор) или иметь стандартный вид и обращаться на фондовом рынке (ценные бумаги). 
Часть финансовых активов характеризует только финансовые обязательства (кредиты и займы), а 
часть определяет права собственности (акции).

В казахстанской практике они выступают в форме финансовых вложений. Для признания 
активов в качестве финансовых вложений необходимо одновременное соблюдение следующих 
условий:

-  наличие правильно оформленных документов, подтверждающих существование права пред­
приятия на финансовые вложения или на получение денежных средств или других активов, 
вытекающих из этого права;

-  переход к предприятию финансовых рисков, связанных с финансовыми вложениями (цено­
вой риск, риск неплатежеспособности должника, риск ликвидности и др.);

-  способность приносить предприятию экономические выгоды (доход) в будущем в фор­
ме процентов, дивидендов или прироста курсовой стоимости (в последнем случае доход 
образуется: в виде разницы между ценой продажи (погашения) финансового актива и его 
покупной стоимостью; в результате его обмена; вследствие роста текущей рыночной сто­
имости и др.).

По периоду инвестирования различают краткосрочные финансовые активы (вложения) -  на 
срок до одного года и долгосрочные финансовые активы -  на период свыше одного года.

Различие между реальными и финансовыми активами значительно:
-  реальные активы требуют больших инвестиционных затрат (капиталовложений);
-  их рыночная ликвидность меньше;
-  доходность реальных активов во многих случаях выше финансовых, что связано с приори­

тетными возможностями создания конкурентных преимуществ на товарных и инновацион­
ных рынках, в отличие от финансовых.

По форме получения дохода выделяют финансовые активы, приносящие доход в явной форме 
(купонный доход по облигациям, дивиденды по акции) и в скрытой форме, когда получение дохода 
возможно только при продаже актива (разница в ценах при реализации акции, дисконтный доход 
по облигации).

По регулярности получения дохода выделяют финансовые активы с одноразовым его 
получением (доход по дисконтной облигации) и многоразовым (дивиденды по обыкновенной 
акции).

Финансовые инвестиции (в отличие от материальных) предоставляют предприятиям более 
широкий диапазон выбора инструментов для вложения капитала, включая низкорисковые госу­
дарственные облигации и высокорисковые инвестирования (корпоративные акции и облигации). 
Предприятие-инвестор осуществляет инвестиционную деятельность в более широком спектре -  от 
консервативной до агрессивной стратегии поведения на рынке ценных бумаг.

Финансовые инвестиции осуществляют в форме вложений свободных денежных средств:
-  в доходные активы денежного рынка (например, в депозитные сертификаты);
~ в доходные активы рынка капитала (в акции и облигации),
-  в уставные капиталы других предприятий;
-  в предоставленные другим организациям займы;
-  в дебиторскую задолженность, приобретенную на основании уступки права требования, 

и др.
Совокупность финансовых активов (вложений) инвестора образует инвестиционный портфель 

(его часто называют фондовым портфелем, портфелем ценных бумаг и пр.) / 1/.



РА
ЗД

Е
Л

 
II

. 
С

т
ра

т
ег

ия
, 

т
ак

т
ик

а 
и 

пр
ак

т
ик

а 
ф

ин
ан

со
во

го
 

м
ен

ед
ж

м
ен

т
а

124

5 . 2 .  Цель и задачи управления портфелем  
финансовы х активов

Ключевая цель управления портфелем финансовых активов-обеспечение наиболее рациональ­
ных путей реализации инвестиционной стратегии акционерной компании (корпорации) на финан­
совом рынке. Причем цели эмитентов и инвесторов на этом рынке не идентичны.

Инвестиционная стратегия предприятия-эмитента заключается в наиболее выгодном и быстром 
размещении эмиссионных ценных бумаг (акций и облигаций) среди потенциальных инвесторов для 
привлечения дополнительного капитала. При этом затраты на эмиссию данных бумаг должны быть 
минимальными.

Инвестиционная стратегия предприятий (корпораций), выступающих в роли инвестора, много­
плановая и преследует различные цели. Так, прямой стратегический инвестор стремится обеспечить 
для себя с помощью финансовых вложений непосредственное управление объектами инвестирова­
ния (на основе приобретения контрольного пакета акций или иной формы приоритетного участия 
в уставном капитале). Портфельный инвестор с помощью финансовых вложений добивается фор­
мирования фондового портфеля с целью получения текущих доходов (в форме дивидендов или 
процентов), а также в результате повышения курсовой стоимости ценных бумаг.

Факторы, определяющие масштабы инвестиционной деятельности акционерных обществ на 
рынке ценных бумаг, следующие:

-  стадия жизненного цикла предприятия (корпорации);
-  емкость фондового рынка;
-  финансовая политика на данном рынке;
-  наличие достаточных инвестиционных ресурсов для прямого или портфельного инвестиро­

вания;
-  готовность осуществлять значительные инвестиционные затраты, не приносящие доход в 

настоящее время, а рассчитанные на будущий высокий доход;
-  уровень риска на рынке ценных бумаг для потенциальных инвесторов и др.
В процессе управления портфелем финансовых активов решают следующие задачи.
-  Обеспечение высоких темпов экономического развития за счет эффективной инвестицион­

ной деятельности предприятия. Между эффективностью данной деятельности и темпами 
экономического развития существует прямая связь. На практике, чем выше объем продаж 
и прибыли (включая прибыль от финансовых операций), тем больше средств остается на 
инвестиции.

-  Достижение максимизации прибыли (дохода) от инвестиционной деятельности. Для целей 
экономического развития предприятия приоритетное значение имеет не бухгалтерская, а 
чистая прибыль. Поэтому при наличии нескольких вариантов формирования портфеля реко­
мендуют выбирать тот из них, который обеспечивает наибольшую сумму чистой прибыли на 
вложенный капитал.

-  Обеспечение снижения уровня инвестиционных рисков, которые сопутствуют всем видам 
инвестиционной деятельности. При неблагоприятных условиях данные риски могут вызы­
вать потерю не только прибыли (дохода), но и части вложенного капитала.

-  Обеспечение финансовой устойчивости и платежеспособности предприятия в процессе осу­
ществления инвестиционной деятельности, которая связана с отвлечением финансовых ре­
сурсов в значительных размерах и на длительный срок, что может привести к снижению 
платежеспособности предприятия по текущим хозяйственным операциям. Кроме того, от­
влечение денежных ресурсов в долгосрочные ценные бумаги может привести к потере фи­
нансовой устойчивости предприятия в будущем. Поэтому, формируя источники для инвес­
тирования в реальные и финансовые активы, следует заранее прогнозировать, какое влияние 
они окажут на финансовое состояние инвестора.

-  Получение достаточной ликвидности ценных бумаг, включаемых в портфель. Для решения 
этой задачи портфель должен содержать определенную долю высоколиквидных ценных бу­
маг (не менее 10%), чтобы быстро превратить их в наличные денежные средства.

Рассмотренные задачи формирования инвестиционного портфеля являются альтернативными. 
Так, обеспечение высоких темпов прироста капитала достигается за счет снижения текущей доход-



нос I и фондоноі о портфеля. Рост доходов и капитала определяется степенью его риска. Достижение 
высокой ликвидноеги препятствует включению в портфель перспективных финансовых активов, 
обеспечивающих прирост капитала и доходов в будущем.

I ІоэIомv задачи формирования фондового портфеля предприятия сводят к такому распределе­
нию инвестируемой суммы денежных средств между финансовыми активами, которое в течение 
срока жизни портфеля обеспечивает его максимальную доходность в условиях приемлемого уровня 
риска /1 /.

5 . 3 .  Принципы формирования портфеля  
финансовых активов

Формирование портфеля ценных бумаг включает в себя определение конкретных активов 
для вложения средств, а также пропорций распределения инвестируемого капитала между ак­
тивами. При этом инвестор сталкивается с проблемами селективности, выбора времени опе­
раций и диверсификации. Селективность, называемая также микропрогнозированием, отно­
сится к анализу ценных бумаг и связана с прогнозированием динамики цен отдельных видов 
бумаг. Выбор времени операций, или макропрогнозирование, представляет прогнозирование 
изменения уровня цен на акции по сравнению с ценами для фондовых инструментов с фиксиро­
ванным доходом, такими как корпоративные облигации. Диверсификация заключается в фор­
мировании инвестиционного портфеля таким образом, чтобы при определенных ограничениях 
минимизировать риск /2/.

При имеющемся обширном арсенале методов формирования портфеля наибольшим авторитетом 
пользуется теория инвестиционного портфеля Гарри Марковитца (Н. Markowitz) и Уильяма Шарпа 
(W. Sharpe).

Основные принципы, изложенные в этой теории, следующие:
Во-первых, успех инвестиций в основном зависит от правильного распределения средств по 

типам активов. Проведенные эксперименты показали, что прибыль определяется на:
-  94% выбором типа используемых инвестиционных инструментов (акции крупных компа­

ний, долгосрочные облигации и др.);
-  4% выбором конкретных ценных бумаг заданного типа;
-  2% оценкой момента закупки ценных бумаг.
Данный феномен объясняется тем, что бумаги одного типа сильно коррелируют, т.с., если ка­

кая-то отрасль испытывает спад, то убыток инвестора не очень зависит от того, преобладают в его 
портфеле бумаги той или иной компании.

Во-вторых, риск инвестиций в определенный тип ценных бумаг определяется вероятностью от­
клонения прибыли от ожидаемого значения. Прогнозируемое значение прибыли можно определить 
на основе обработки статистических данных о динамике прибыли от инвестиций в эти бумаги в 
прошлом, а риск -  как среднеквадратическое отклонение от ожидаемой прибыли.

В-третьих, общая доходность и риск инвестиционного портфеля могут меняться путем варьи­
рования его структурой. Существуют различные программы, позволяющие конструировать желае­
мую пропорцию активов различных типов, например минимизирующую риск при заданном уровне 
ожидаемой прибыли или максимизирующую прибыль при заданном уровне риска и др.

В-четвертых, все оценки, используемые при составлении инвестиционного портфеля, носят ве­
роятностный характер. Конструирование портфеля в соответствии с требованиями классической 
теории возможно лишь при наличии ряда факторов сформировавшегося рынка ценных бумаг, опре­
деленного периода его функционирования, статистики рынка и др. Л/.

При формировании инвестиционного портфеля следует руководствоваться следующими сооб­
ражениями:

-  безопасность вложений (неуязвимость инвестиций от потрясений на рынке инвестиционно­
го капитала);

-  стабильность получения дохода;
-  ликвидность вложений, т.е. их способность участвовать в немедленном приобретении това­

ра (работ, услуг), или быстро и без потерь в цене превращаться в наличные деньги. 125
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Ни одна из инвестиционных ценностей не обладает всеми перечисленными выше свойствами. 
Поэтому неизбежен компромисс. Если ценная бумага надежна, то доходность будет низкой, так как 
те, кто предпочитают надежность, будут предлагать высокую цену и собьют доходность. Главная 
цель при формировании портфеля состоит в достижении наиболее оптимального сочетания между 
риском и доходом для инвестора. Иными словами, соответствующий набор инвестиционных инс­
трументов призван снизить риск вкладчика до минимума и одновременно увеличить его доход до 
максимума.

Основной вопрос при ведении портфеля -  как определить пропорции между ценными бумагами 
с различными свойствами? Так, основными принципами построения классического консерватив­
ного (малорискового) портфеля являются: принцип консервативности, принцип диверсификации и 
принцип достаточной ликвидности.

Принцип консервативности
Соотношение между высоконадежными и рискованными долями поддерживается таким, чтобы 

возможные потери от рискованной доли с подавляющей вероятностью покрывались доходами от 
надежных активов.

Инвестиционный риск, таким образом, состоит не в потере части основной суммы, а только в 
получении недостаточно высокого дохода.

Естественно, не рискуя, нельзя рассчитывать и на какие-то сверхвысокие доходы. Однако прак­
тика показывает, что подавляющее большинство клиентов удовлетворены доходами, колеблющи­
мися в пределах от одной до двух депозитных ставок банков высшей категории надежности, и не 
желают увеличения доходов за счет более высокой степени риска.

Принцип диверсификации
Диверсификация вложений — основной принцип портфельного инвестирования. Идея этого 

принципа хорошо проявляется в старинной английской поговорке: do not put all eggs in one basket
-  «не кладите все яйца в одну корзину».

На нашем языке это звучит -  не вкладывайте все деньги в одни бумаги, каким бы выгодным 
это вложением вам ни казалось. Только такая сдержанность позволит избежать катастрофических 
ущербов в случае ошибки.

Диверсификация уменьшает риск за счет того, что возможные невысокие доходы по одним цен­
ным бумагам будут компенсироваться высокими доходами по другим бумагам. Минимизация риска 
достигается за счет включения в портфель ценных бумаг широкого круга отраслей, не связанных 
тесно между собой, чтобы избежать синхронности циклических колебаний их деловой активности. 
Оп тимальная величина -  от 8 до 20 различных видов ценных бумаг.

Распыление вложений происходит как между теми активными сегментами, о которых мы упо­
минали, так и внутри них. Для государственных краткосрочных облигаций и казначейских обяза­
тельств речь идет о диверсификации между ценными бумагами различных серий, для корпоратив­
ных цепных бумаг -  между акциями различных эмитентов.

Упрощенная диверсификация состоит просто в делении средств между несколькими ценными 
бумагами без серьезного анализа.

Достаточный объем средств в портфеле позволяет сделать следующий шаг -  проводить так 
называемые отраслевую и региональную диверсификации.

Принцип отраслевой диверсификации состоит в том, чтобы не допускать перекосов портфеля 
в сторону бумаг предприятий одной отрасли. Дело в том, что катаклизм может постигнуть отрасль 
в целом. Например, падение цен на нефть на мировом рынке может привести к одновременному 
падению цен акций всех нефтеперерабатывающих предприятий, и то, что ваши вложения будут 
распределены между различными предприятиями этой отрасли, вам не поможет.

То же самое относится к предприятиям одного региона. Одновременное снижение цен акций 
может произойти вследствие политической нестабильности, забастовок, стихийных бедствий, вве­
дения в строй новых транспортных магистралей, минующих регион, и т.п.

Ьще более глубокий анализ возможен с применением серьезного математического аппарата. 
Статистические исследования показывают, что многие акции растут или падают в цене, как прави­
ло, одновременно, хотя таких видимых связей между ними, как принадлежность к одной отрасли 
или pei иону, и нет. Изменения цен других пар ценных бумаг, наоборот, идут в противофазе. Естес- 
IBCHHO, диверсификация между' второй парой бумаг значительно более предпочтительна. Методы 
корреляционного анализа позволяют, эксплуатируя эту идею, найти оптимальный баланс между 
различными ценными бумагами в портфеле.



Принцип достаточной ликвидности
Он состоит в том, чтобы поддерживать долю быстрореализуемых активов в портфеле не ниже 

уровня, достаточного для проведения неожиданно подворачивающихся высокодоходных сделок и 
удовлетворения потребностей клиентов в денежных средствах. Практика показывает, что выгоднее 
держать определенную часть средств в более ликвидных (пусть даже менее доходных) ценных бу­
магах. зато иметь возможность быстро реагировать на изменения конъюнктуры рынка и отдельные 
выгодные предложения. Кроме того, договоры со многими клиентами просто обязывают держать 
часть их средств в ликвидной форме.

Доходы по портфельным инвестициям представляют собой валовую прибыль по всей совокуп­
ности бумаг, включенных в тот или иной портфель с учетом риска. Возникает проблема количес­
твенного соответствия между прибылью и риском, которая должна решаться оперативно в целях 
постоянного совершенствования структуры уже сформированных портфелей и формирования но­
вых, в соответствии с пожеланиями инвесторов. Надо сказать, что указанная проблема относится к 
числу тех, для решения которых достаточно быстро удается найти общую схему решения, но кото­
рые практически не решаются до конца.

Рассматривая вопрос о создании портфеля, инвестор должен определить для себя параметры, 
которыми он будет руководствоваться:

— необходимо выбрать оптимальный тип портфеля;
-  оценить приемлемое для себя сочетание риска и дохода портфеля и соответственно опреде­

лить удельный вес портфеля ценных бумаг с различными уровнями риска и дохода;
— определить первоначальный состав портфеля;
-  выбрать схему дальнейшего управления портфелем /4/.

5 . 4 .  Исторические модели формирования  
портфеля финансовых активов

Проблема формирования и управления инвестиционным портфелем возникла перед инвесто­
рами давно. Своими историческими корнями данная проблема восходит к середине XX в. Амери­
канские ученые-экономисты Марковитц и Шарп являются создателями теоретических концепций 
формирования и управления портфеля ценных бумаг. Впервые модель оценки инвестиционного 
портфеля была разработана Марковитцем.

Модель Марковитца. Основная идея модели Марковитца заключается в том, чтобы статисти­
чески рассматривать будущий доход, приносимый финансовым инструментом, как случайную пе­
ременную, т.е. доходы по отдельным инвестиционным объектам случайно изменяются в некоторых 
пределах. Тогда, если неким образом определить по каждому инвестиционному объекту вполне 
определенные вероятности наступления, можно получить распределение вероятностей получения 
дохода по каждой альтернативе вложения средств.

По модели Марковитца определяются показатели, характеризующие объем инвестиций и риск, 
что позволяет сравнивать между собой различные альтернативы вложения капитала с точки зрения 
поставленных целей и тем самым создать масштаб для оценки различных комбинаций.

В качестве масштаба ожидаемого дохода из ряда возможных доходов на практике используют 
наиболее вероятное значение, которое в случае нормального распределения совпадает с математи­
ческим ожиданием.

Для измерения риска служат показатели рассеивания, поэтому, чем больше разброс величин 
возможных доходов, тем больше опасность, что ожидаемый доход не будет получен. Таким об­
разом, риск выражается отклонением (причем более низких!) значений доходов от наиболее ве­
роятного значения. Мерой рассеяния является среднеквадратичное отклонение и, чем больше это
значение, тем больше риск.

При помощи разработанного Марковитцем метода критических линий можно выделить непер­
спективные портфели, не удовлетворяющие ограничениям. Тем самым остаются только эффектив­
ные портфели, т.е. портфели, содержащие минимальный риск при заданном доходе или принося­
щие максимально возможный доход при заданном максимальном уровне риска, на который может 
пойти инвестор. /27
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Данный факт имеет очень большое значение в современной теории портфелей ценных бумаг. 
Отобранные таким образом портфели объединяют в список, содержащий сведения о процентном 
составе портфеля из отдельных ценных бумаг, а также о доходе и риске портфелей. Выбор конкрет­
ного портфеля зависит от максимального риска, на который готов пойти инвестор.

С методологической точки зрения модель Марковитца можно определить как практически-нор- 
мативную. что. конечно, не означает навязывания инвестору определенного стиля поведения на 
рынке ценных бумаг. Задача модели заключается в том, чтобы показать, как поставленные цели 
достижимы на практ ике.

Индексная модель Ш арпа. Как следует из модели Марковитца. задавать распределение дохо­
дов отдельных ценных бумаг не требуется. Достаточно определить только величины, характери­
зующие это распределение: математическое ожидание; дисперсию и вариацию между доходами 
отдельных ценных бумаг. Это следует проанализировать до составления портфеля. На практике 
для сравнительно небольшого числа ценных бумаг произвести такие расчеты по определению 
ожидаемого дохода и дисперсии возможно. При определении же коэффициента корреляции тру­
доемкость весьма велика. Так, например, при анализе 100 акций потребуется оценить около 500 
вариаций.

Во избежание такой высокой трудоемкости Шарп предложил индексную модель. Причем он не 
разработал нового метода составления портфеля, а упростил проблему таким образом, что прибли­
женное решение может быть найдено со значительно меньшими усилиями. Шарп ввел так называе­
мый В-фактор, который играет особую роль в современной теории портфеля.

В индексной модели Ш арпа используется тесная (и сама по себе нежелательная из-за умень­
шения эффекта рассеивания риска) корреляция между изменением курсов отдельных акций. Пред­
полагается. что необходимые входные данные можно приблизительно определить при помощи 
всего лишь одного базисного фактора и отношений, связывающих его с изменением курсов отде­
льных акций. Предположив существование линейной связи между курсом акции и определенным 
индексом, можно при помощи прогнозной оценки значения индекса определить ожидаемый курс 
акции. Помимо этого можно рассчитать совокупный риск каждой акции в форме совокупной дис­
персии.

Модель выровненной цены. Целью арбитражных стратегий является использование различий в 
цене на ценные бумаги одного или родственного типа на различных рынках или сегментов рынков 
с целью получения прибыли (как правило, без риска). Тем самым при помощи арбитража удается 
избежать неравновесия на рынках наличных денег и в отношениях между рынками наличных денег 
и фьючерсными рынками. Итак, арбитраж является выравнивающим элементом для образования 
наиболее эффективных рынков капитала.

В качестве основных данных в модели используются общие факторы риска, например, пока­
затели: развит ия экономики, инфляции и т.д. Проводятся специальные исследования: как курс оп­
ределенной акции в прошлом реагировал на изменение подобных факторов риска. При помощи 
полученных соотношений предполагается, что можно рассчитать поведение акций в будущем. Ес­
тественно, для этого используют прогнозы факторов риска. Если рассчитанный таким образом курс 
акций выше настоящего курса, это свидетельствует о выгодности покупки акции.

В данной модели ожидаемый доход акции зависит не только от одного фактора, как в пре­
дыдущей модели, а определяется множеством факторов. Вместо дохода по всему рынку рассчи­
тывается доля по каждому фактору в отдельности. Исходным моментом является то, что сред­
няя чувствительность соответствующ его фактора равна 1,0. В зависимости от восприимчивости 
каждой акции к различным факторам изменяются соответствую щ ие доли доходов. В совокуп­
ности они определяют общий доход акций. Согласно модели ожидаемый доход складывается 
из процентов по вкладу без риска и определенного количества (не менее трех) воздействующих 
факторов, проявляющихся на всем рыке в целом с соответствую щ ими премиями за риск, кото­
рые имеют заданную чувствительность относительно различных ценных бумаг. Чем си льн ее 
реагирует акция на изменение конкретного фактора, тем больш е может быть в п о ло ж и тел ьн о м  
случае прибыль.

Недостатком данной модели является следующее: на практике трудно выяснить, какие конк­
ретные факторы риска нужно включать в модель. В настоящее время в качестве таких факторов 
используют показатели: развития промышленного производства, изменений уровня банковских 
процентов, инфляции, риска неплатежеспособности конкретног о предприятия и т.д. 151.



СЭ.Э. Последовательность действий инвестора 
по формированию портфеля финансовых активов

Портфельное инвестирование позволяет улучшить условия вложения капитала, придав сово­
купности ценных бумаг такие инвестиционные качества, которые невозможно достичь для отдельно 
взятого финансового актива. Только в процессе формирования портфеля выявляют новые инвести­
ционные качества ценных бумаг с заданными параметрами доходности, ликвидности и безопаснос­
ти. Следовательно, инвестиционный портфель является тем финансовым продуктом, с помощью 
которого обеспечивают требуемую инвестору доходность при минимальном риске.

Исходя из поставленной цели и задач определяют программу действий по формированию порт­
феля финансовых активов и управлению им. Можно предложить следующую программу действий, 
которую нужно уточнять и дополнять за счет изменения содержания и последовательности этапов 
инвестиционного процесса:

-  анализ рынка ценных бумаг:
-  выбор инвестиционной политики;
-  формирование состава финансовых ресурсов;
-  формирование фондового портфеля;
-  оценка его эффективности;
-  пересмотр фондового портфеля.
Эти изменения и дополнения в программу действий инвестора могут состоять в следующем:
1. Исследование внешней инвестиционной среды и прогнозирование деловой ситуации на фи­

нансовом рынке. Такому исследованию подвергают:
-  правовые условия инвестиционной деятельности в разрезе форм инвестирования;
-  анализ текущего состояния финансового рынка;
-  прогноз конъюнктуры рынка в разрезе его сегментов и в целом.
2. Разработка стратегических направлений инвестиционной деятельности, что предполагает оп­

ределение цели и задач инвестирования на ближайшую перспективу.
3. Разработка стратегии формирования инвестиционных ресурсов для реализации выбранной 

политики инвестирования. К таким ресурсам относят как собственные, так и привлеченные с фи­
нансового рынка средства.

4. Поиск и оценка инвестиционной привлекательности отдельных видов ценных бумаг для 
включения их в фондовый портфель.

5. Формирование инвестиционного портфеля и его оценка по критериям доходности, ликвидности 
и риска. Расчет ведут по каждому финансовому активу, и при этом инвестор сталкивается с проблема­
ми селективности, выбора времени финансовых операций и диверсификации фондового портфеля.

6 . Организация текущего управления фондовым портфелем (его мониторинг). На практике ис­
пользуют два способа управления портфелем -  активный и пассивный. Базовыми характеристиками 
активного оперативного управления являются:

-  выбор ценных бумаг, приемлемых для включения в фондовый портфель;
-  определение сроков покупки или продажи финансовых активов.
7. Подготовка решений о продаже отдельных финансовых активов и реинвестировании высво­

бождаемого капитала. Если фактическая доходность ценных бумаг окажется ниже ожидаемой, то 
принимают решение о продаже неэффективных финансовых активов. После этого проводят кор­
ректировку фондового портфеля путем подбора других ценных бумаг, в которые реинвестируют 
высвобождающийся капитал / 1/.

5 . 6 .  Методы оценки стоимости 
финансовых вложений

Финансовые вложения принимают к бухгалтерскому учету по первоначальной стоимости. Пер­
воначальной стоимостью финансовых вложений, приоореіенных за плат}, признают сумму фак­
тических затрат предприятия (инвестора) на их покупку, за исключением налога на добавленную 
стоимость и иных возмещаемых налогов. /29
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Фактическими затратами на приобретение активов в качестве финансовых вложений считают:
-  суммы, уплачиваемые в соответствии с договором продавцу;
-  суммы, уплачиваемые юридическим и физическим лицам за информационные, консультаци­

онные и иные услуги;
-  вознаграждение, уплачиваемое посреднической организации, через которую приобретены 

активы в форме финансовых вложений;
-  другие затраты, непосредственно связанные с приобретением активов в качестве финансо­

вых вложений.
В фактические затраты на приобретение финансовых вложений не включают общехозяйствен­

ные и иные аналогичные расходы, если они непосредственно не связаны с приобретением данных 
вложений. Фактические затраты на приобретение финансовых активов можно определять (пони­
жать или увеличивать) с учетом суммовых разниц, возникающих в случаях, когда оплату произво­
дят в сумме, эквивалентной ее величине в иностранной валюте, до принятия этих активов к бухгал­
терскому учету.

Первоначальной стоимостью финансовых вложений, внесенных в счет вклада в уставный капи­
тал предприятия, признают их денежную оценку, согласованную его учредителями (участниками).

Первоначальной стоимостью финансовых вложений, приобретенных по договорам, предус­
матривающим оплату не денежными средствами, признают стоимость активов, переданных или 
подлежащих передаче предприятию. В этом случае стоимость финансовых активов устанавливают 
исходя из цены, по которой в сравнимых обстоятельствах предприятие определяет стоимость ана­
логичных активов.

Первоначальной стоимостью финансовых вложений, внесенных в счет вклада предприятия-то- 
варища по договору простого товарищества, признают их денежную оценку, согласованную това­
рищами в договоре простого товарищества.

Первоначальная стоимость финансовых вложений, по которой они приняты к бухгалтерскому 
учету, может изменяться в соответствии с нормативными правовыми актами РК.

Для целей последующей оценки финансовые вложения классифицируют на две группы:
-  финансовые вложения, по которым можно установить текущую рыночную стоимость;
-  финансовые вложения, по которым их текущую рыночную стоимость не определяют.
Финансовые вложения, по которым можно определить текущую рыночную стоимость, показы­

вают в бухгалтерской отчетности на конец отчетного года по текущей рыночной стоимости путем 
корректировки их оценки на предыдущую отчетную дату. Подобную корректировку производят 
ежемесячно или ежеквартально. Финансовые вложения, по которым текущую рыночную стоимость 
не определяют, отражают в бухгалтерском учете и отчетности на отчетную дату по первоначальной 
стоимости.

По долговым ценным бумагам (облигациям), по которым не определяют текущую рыночную 
стоимость, предприятию разрешено относить разницу между первоначальной и номинальной сто­
имостью в течение срока их обращения (равномерно, по мере причитающихся по ним доходов) на 
финансовые результаты (в составе операционных доходов или расходов). По долговым ценным бу­
магам и предоставленным займам предприятие вправе составить расчет их оценки по дисконтиро­
ванной стоимости, которую не отражают в бухгалтерском учете. Предприятие обязано подтвердить 
обоснованность подобного расчета / 1/.

5 . 7 .  Формы финансового инвестирования

Финансовое инвестирование осуществляется предприятием в следующих основных формах.
1. Вложение капитала в уставные фонды совместных предприятий
Эта форма финансового инвестирования имеет наиболее тесную связь с операционной деятель­

ностью предприятия. Она обеспечивает:
-  упрочение стратегических хозяйственных связей с поставщиками сырья и материалов (при 

участии в их уставном капитале);
-  развитие своей производственной инфраструктуры (при вложении капитала в транспортные 

jjq  и другие аналогичные предприятия);



расширение возможностей соыта продукции или проникновения на другие региональные 
рынки (путем вложения капитала в уставные фонды предприятий торговли);

-  различные формы отраслевой и товарной диверсификации операционной деятельности и 
другие стратегические направления развития предприятия.

По своему содержанию эта форма финансового инвестирования во многом подменяет реальное 
инвестирование, являясь при этом менее капиталоемкой и более оперативной. Приоритетной це­
лью этой формы инвестирования является не столько получение высокой инвестиционной прибыли 
(хотя минимально необходимый ее уровень должен быть обеспечен), сколько установление форм
финансового влияния на предприятия для обеспечения стабильного формирования своей операци­
онной прибыли.

2. Вложение капитала в доходные виды денежных инструментов
Эта форма финансового инвестирования направлена, прежде всего, на эффективное использо­

вание временно свободных денежных активов предприятия. Основным видом денежных инстру­
ментов инвестирования является депозитный вклад в коммерческих банках. Как правило, эта форма 
используется для краткосрочного инвестирования капитала и ее главной целью является генериро­
вание инвестиционной прибыли.

3. Вложение капитала в доходные виды фондовых инструментов
Эта форма финансовых инвестиций является наиболее массовой и перспективной. Она характе­

ризуется вложением капитала в различные виды ценных бумаг, свободно обращающихся на фондо­
вом рынке (так называемые «рыночные ценные бумаги»).

Использование этой формы финансового инвестирования связано с:
-  широким выбором альтернативных инвестиционных решений, как по инструментам инвес­

тирования, так и по его срокам;
-  более высоким уровнем государственного регулирования и защищенности инвестиций;
-  развитой инфраструктурой фондового рынка;
-  наличием оперативно предоставляемой информации о состоянии и конъюнктуре фондового 

рынка в разрезе отдельных его сегментов и другими факторами.
Основной целью этой формы финансового инвестирования также является генерирование ин­

вестиционной прибыли, хотя в отдельных случаях она может быть использована для установления 
форм финансового влияния на отдельные компании при решении стратегических задач (путем при­
обретения контрольного или достаточно весомого пакета акций) /2/.

5 . 8 .  Виды ценных бумаг, являющиеся объектом  
портфельного инвестирования

Предприятия вкладывают свои капиталы в ценные бумаги с целью получения доходов и сохра­
нения капитала от инфляции. Чтобы сформировать эффективный инвестиционный портфель цен­
ных бумаг, необходимо знать характеристики и назначение различных видов ценных бумаг.

Ценные бумаги представляют собой денежные документы, имеющие юридическую силу и 
удостоверяющие имущественное право или отношение займа владельца документа к лицу, выпус­
тившему такой документ (эмитенту).

Рассмотрим виды ценных бумаг, являющихся объектом портфельного инвестирования -  т.е. 
вложений средств.

Ценные бумаги, регламентируемые законодательными актами.
1. Акции акционерных обществ. Они свидетельствуют о внесении определенных средств в иму­

щество акционерного общества и удостоверяет право собственности ее владельца надолго в устав­
ном капитале. Акция дает ее владельцу право на получение части прибыли (дивиденда) от деятель­
ности акционерного общества и, как правило, на участие в управлении им.

Акции, эмитируемые акционерным обществом, классифицируются на обыкновенные и приви­
легированные, именные и на предъявителя.

2. Облигация -  срочная ценная бумага, которая удостоверяет отношение займа между ее вла­
дельцем и эмитентом и выпускается на год или более длительный период. Может выпускаться го­
сударством в лице различных органов, предприятиями и организациями различных форм собствен­
ности. По истечении указанного в условиях займа времени она выкупается эмитентом. jjj
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Облигация -  долговая бумага, поэтому ее владелец высту пает не собственником облигации, а 
кредитором эмитента.

Облигация предлагает ее владельцу ежегодный доход, который называется процентом или ку­
поном.

3. Производные ценные бумаги, в том числе сертификаты акций.
Сертификат акций -  ценная бумага, которая является свидетельством владения поименован­

ного в нем лица определенным числом акций. Передача сертификата от одного лица к другому 
означает совершение сделки и переход права собственности на акции только в случае регистрации 
в установленном порядке.

Опционы акций. Право покупки акций на льготных условиях.
4. Акции предприятий — ценная бумага, удостоверяющая внесение средств на цели развития 

предприятия, не дающая держателю права на участие в управлении предприятием, предполага­
ющая выплату ее владельцу дивиденда. Эти акции являются средством мобилизации дополни­
тельных финансовых ресурсов. Их выпуск предприятием не означает преобразования последнего 
в АО.

5. Депозитные сертификаты банков -  это свидетельства банков о внесении средств, дающие 
право на получение вклада и оговоренных процентов. Фактически депозитные сертификаты -  это 
разновидность срочных вкладов банка, которые могут быть перепроданы.

6 . Чеки -  безусловное письменное предложение чекодателя банку (плательщику) произвести 
платеж чекодержателю указанной на чеке денежной суммы. Может обращаться (передаваться по 
индоссаменту) также как и вексель.

7. Коносамент -  товарораспорядительный документ, удостоверяющий право его держателя рас­
поряжаться указанным в коносаменте грузом и получить груз после завершения перевозки.
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5 . 9 .  И нвестиционны е качества ценны х бумаг. 
Оценка качества

В международной практике специальные рейтинговые агентства анализируют ценные бумаги, 
обращающиеся на рынке, с позиций их инвестиционного качества. Они классифицируются на бу­
маги:

-  высшею качества;
-  высокого качества;
-  выше среднего уровня качества;
-  спекулятивные ценные бумаги.
Хотя присваиваемые рейтинговые оценки субъективны, они основаны как на качественных 

характеристиках типа качества управления, так и на количественных факторах типа соотношения 
собственных и заемных средств эмитента, коэффициента покрытия процентов к уплате доходами 
компании и т.д.

Рейтинг ценных бумаг важен и эмитентам, и заемщикам. Во-первых, рейтинговая оценка цен­
ных бумаг выражает связанный с ней риск, поэтому эта оценка оказывает непосредственное, под­
дающееся количественному измерению влияние па доходность ценных бумаг и процентную ставку 
долговых обязательств фирмы. Во-вторых, большинство ценных бумаг приобретается не индивиду­
альными, институциональными инвесторами, и большинство этих финансовых институтов не име­
ют права покупать бумаги с рейтингом ниже инвестиционного уровня (табл. 5 .1).

В результате повышения риска и большей ограниченности рынка сбыта ценные бумаги с низ­
ким рейтингом имеют более высокую требуемую доходность.

Общепринято, что по мере снижения рисков, которые несет на себе данная ценная бумага, рас­
тет ее ликвидность и падает доходность.

Безусловно, эго правило проявляется лишь при усреднении на значительном массиве случа­
ев, но оно позволяет создать шкалу изменения инвестиционных качеств по видам ценных бумаг, 
позволяющую инвестору упорядочить свое понимание соотношений между ценными бумагами и 
провести инвестиционный анализ в определенной системе координат.



5.1. Оценка качества ценных бумаг сточки зрения интереса инвесторов

] Нилы интересов инвесторов Виды ценных бумаг и формы обеспечения интересов 
при приобретении ценных бумаг

| 1. Сохранность и приращение ка- 
j шп ала:
-  ленежное компенсирование при 
инфляционном обеспечении про­
центных выплат и основной суммы 
обязательств по ценной бумаге;
-  компенсирование возрастанием 
курСОВОЙ С'1 оимости

1. Любые цепные бумаги (акции, облигации, депозитные сертификаты, векселя) 
с индексацией номинала и/или уровня процента по ним па основе привязки:
-  к общему индексу цен;
-  к индексу пен на конкретный товар;
-  к индексу изменения стоимости «потребительской корзины»;
-  к валютному курсу (в отношении валюты, курс которой к национальной денеж­
ной единице стабильно растет);
-  к изменению стоимости залога (если выпускаются долговые обязательства, 
обеспеченные залогом)

2. Приобретение ценных бумаг; ко- 
; горые по условиям обращения мо- 
! гут заменять денежные средства 
1

2. Любые цепные бумаги, компенсирующие потери ог инфляции иными спосо­
бами;
-  с высокой фиксированной ставкой процента;
-  первичное размещение цепных бумаг с дисконтом против номинала;
-  выплата разовых компенсаций

13. Доступ через приобретение цен­
ных бумаг к дефицитным продук­
циям и услугам, имущественным и 
неимущественным правам

1

3. Любые ценные бумаги, предоставляющие права покупки продукции, использо­
вания имущественных и неимущественных прав по льготным ценам:
-  выплата процентов и погашение основной суммы долга продукцией и услугами 
по сниженным против рыночных ценам;
-  предоставление права приобретения продукции или услуг владельцем ценной 
бумаги по льготным ценам;
-  прием не мной бумаги в залог (если, например, ее эмитент — банк) и, соответс­
твенно, выдача кредита под льготный процент

4. Расширение сферы влияния, созда­
ние холдинговых и цепных структур, 
перераспределение собственности

І
j

4. Любые цепные бумаги, в отношении которых эмитенты или связанные с 
ними третьи лица гарант ируют их обратное приобретение но требованию инвес 
тора
5. Любые ценные бумаги эмитентов, производящих дефицитную продукцию, 
обладающих реальным имуществом или реальными провалами пользования, 
имеющими спрос на рынке, а также находящихся в хорошем финансовом состоя­
нии.
Все ценные бумаги, которые могут выпускаться на предъявителя:
-  облигации;
-  государственные долговые обязательства (при выпуске их па предъявителя);
-  векселя;
-  чеки;
-  депозитные и сберегательные сертификаты банков;
-  любые цепные бумаги, по которым:
1) дивиденды, проценты выплачиваются в натуральной форме (продукцией, услу­
гами и т.п.);
2) собственникам дается право приобретения продукции или услуг эмитента па 
льготных основаниях (льготная цена, первоочередное право приобретения, льготы 
по количеству и т.д.);
3) передаются имущественные и неимущественные права, позволяющие инвес­
тору вести собственну ю прибыльную для [/его деятельность (например, передача 
брокерского места, права аренды, права пользования конкретным имуществом 
и т.д.).
Специфические услуги могут представлять банки при приобретении их ценных 
бумаг:
-  обеспечение права залога ценной бумаги:
-  снижение платы за различные виды обслуживания, приоритетная выдача ссуд 
и т.п.;
-  дополнительные консультационные, правовые, информационные услуги;
-  льготы по режиму выдачи наличности.
Акции и производные от акций бумаги (опционы акций, фьючерсные контракты с 
акциями, варранты), обеспечивающие:
-  создание дочерних компаний;
-  создание холдинговых структур;
-  системы перекрестного участия;
-  консолидацию средств для создания совместной с партнерами структуры (на­
пример, банка);
-  поглощение или объединение, разделение;
-  создание акционерных обществ, инвестиционных фондов и компаний в качест­
ве субъектов приватизации -  приобретателей госимушества
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Построим шкалу общей оценки в соответствии со старшинством в удовлет ворении претензий 
по ценным бумагам и степенью гарантированности и величиной процентных выплат по ним (рис. 
5.1).

Облигации.
обеспеченные _________________________________________________________
залогом

Облигации, 
не обеспеченные 
залогом

Привилегированные 
акции

Простые акции
--------------------► ------------------- ► --------------------►

Рис. 5.1. Шкала общей оценки

То есть при ликвидации акционерного общества в первую очередь будут погашаться задол­
женность по выпущенным им облигациям, обеспеченным залогом, затем -  по необеспеченным 
залогом, далее -  по привилегированным акциям, и только после этого остаток имущества будет 
распределяться между владельцами простых акций. При выплате доходов проценты по обли­
гациям выплачиваются независимо от того, получило общ ество прибыль или нет, проценты по 
привилегированным акциям гарантируются только в случае прибыльности и, наконец, дивиден­
ды по простым акциям выплачиваются только если для этой цели осталась нераспределенная 
прибыль.

>-

Опционы

5 . 1 0  • Регулирование стоим ости финансовых 
влож ений при их обесценении

Обесценением финансовых вложений, по которым не определяют их текущую рыночную сто­
имость, признают стабильное и существенное снижение их стоимости ниже величины экономичес­
ких выгод, которые предприятие рассчитывает получить от этих финансовых вложений в обычных 
условиях его деятельности.

В данном случае на основе расчета предприятие устанавливает расчетную стоимость финансо­
вых вложений, равную разнице между их стоимостью, по которой они показаны в бухгалтерском 
учете (учетной стоимостью), и суммой такого снижения.

Стабильное снижение стоимости финансовых вложений характеризуют одновременным нали­
чием следующих условий:

-  на отчетную и на предыдущую отчетные даты учетная стоимость значительно выше их рас­
четной стоимости;

-  в течение отчетного года расчетная стоимость финансовых вложений существенно измени­
лась исключительно в направлении ее понижения;

-  на отчетную дату отсутствуют признаки того, что в будущем возможно значительное повы­
шение расчетной стоимости этих финансовых вложений.

Возможны следующие ситуации, в которых может произойти обесценение финансовых вложе­
ний:

-  возникновение у акционерного общества-эмитента ценных бумаг, находящихся в собствен­
ности общества, либо у его должника по договору займа признаков банкротства, либо объ­
явление его банкротом;

-  совершение на фондовом рынке большого количества сделок с аналогичными ценными бу­
магами по цене значительно ниже их учетной стоимости;

-  отсутствие или существенное снижение поступлений от финансовых вложений в виде диви­
дендов или процентов при высокой вероятности дальнейшего падения этих поступлений в 
будущем и пр.



При возникновении ситуации, в которой может произойти обесценение финансовых вложе­
ний. предприятие должно осуществить проверку наличия условий устойчивого снижения стоимос­
ти л  их вло/кений. В случае если проверка на обесценение подтверждает устойчивое значитель­
ное снижение стоимости финансовых вложений, предприятие формирует резерв под обесценение 
финансовых вложений на величину разницы между учетной стоимостью и расчетной стоимостью 
^тих вложений. Данный резерв образу'ют за счет финансовых результатов предприятия (в составе 
операционных расходов).

В бухгалтерской от четности стоимость таких финансовых вложений показывают по учетной 
стоимости за вычетом суммы образованного резерва под их обесценение. Проверку под обесцене­
ние финансовых вложений производят не реже одного раза в год по состоянию на 31 декабря отчет­
ного года при наличии признаков обесценения. Предприятие вправе осуществлять такую проверку 
на отчетные даты промежуточной бухгалтерской отчетности.

Если по результатам проверки на обесценение финансовых вложений устанавливают дальней­
шее падение их расчетной стоимости, то сумму ранее образованного резерва под обесценение фи­
нансовых вложений корректируют в сторону увеличения резерва и понижения финансового резуль­
тата (в составе операционных расходов).

Если по результатам подобной проверки выявляют повышение расчетной стоимости финансо-' 
вых вложений, то сумму ранее сфор,мированного резерва под обесценение этих вложений корректи­
руют в сторону понижения резерва и увеличения финансового результата (в составе операционных 
доходов предприятия).

5 . 1 1 .  Типы портфелей

Основным преимуществом портфельного инвестирования является возможность выбора порт­
феля для решения специфических инвестиционных задач.

Для этого используются различные портфели ценных бумаг, в каждом из которых будет 
собственный баланс между существующим риском, приемлемым для владельца портфеля, и 
ожидаемой им отдачей (доходом) в определенный период времени. Соотношение этих факторов 
и позволяет определить тип портфеля ценных бумаг. Тип портфеля -  это его инвестиционная 
характеристика, основанная на соотношении дохода и риска. При этом важным признаком при 
классификации типа портфеля является то, каким способом и за счет какого источника данный 
доход получен: за счет роста курсовой стоимости или за счет текущ их выплат -  дивидендов, 
процентов.

Рис. 5.2. Инвестиционные свойства ценных бумаг портфеля
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Выделяют два основных типа портфеля: портфель, ориентированный на преимущественное 
получение дохода за счет процентов и дивидендов (портфель дохойа): портфель, направленный 
на преимущественный прирост курсовой стоимости входящих в него инвестиционных ценностей 
(портфель роста). Было бы упрощенным понимание портфеля как некой однородной совокупнос­
ти, несмотря на то, что портфель роста, например, ориентирован на акции, инвестиционной характе­
ристикой которых является рост курсовой стоимости. В его состав могут входить и ценные бумаги 
с иными инвестиционными свойствами. Таким образом, рассматривают еще и портфель роста и 
дохода (рис. 5.2).

Портфель роста
Портфель роста формируется из акций компаний, курсовая стоимость которых растеI. Цель 

данного типа портфеля -  рост капитальной стоимости портфеля вместе с получением дивидендов. 
Однако дивидендные выплаты производятся в небольшом размере, поэтому именно темпы роста 
курсовой стоимости совокупности акций, входящей в портфель, и определяют виды портфелей,
имеющиеся в данной гру ппе.

Портфель агрессивного роста нацелен на максимальный прирост капитала. В состав данного 
типа портфеля входят акции молодых, быстрорастущих компаний. Инвестиции в данный тип пор­
тфеля являются достаточно рискованными, но вместе с тем они могут приносить самый высоким 
доход.

Портфель консервативного рост а  является наименее рискованным среди портфелей данной 
группы. Состоит, в основном, из акций крупных, хорошо известных компаний, характеризующихся 
хотя и невысокими, но устойчивыми темпами роста курсовой стоимости. Состав портфеля остается 
стабильным в течение длительного периода времени. Нацелен на сохранение капитала.

Портфель среднего рост а  представляет собой сочетание инвестиционных свойств портфелей 
агрессивного и консервативного роста. В данный тип портфеля включаются наряду с надежными 
ценными бумагами, приобретаемыми на длительный срок, рискованные фондовые инструменты, 
состав которых периодически обновляется. При этом обеспечивается средний прирост капитала и 
умеренная степень риска вложений. Надежность обеспечивается ценными бумагами консерватив­
ного роста, а доходность -  ценными бумагами агрессивного роста. Данный тип портфеля является 
наиболее распространенной моделью портфеля и пользуется большой популярностью у инвесто­
ров, не склонных к высокому риску.

Портфель дохода
Данный тип портфеля ориентирован на получение высокого текущего дохода -  процентных 

и дивидендных выплат. Портфель дохода составляется в основном из акций дохода, характери­
зующихся умеренным ростом курсовой стоимости и высокими дивидендами, облигаций и других 
ценных бумаг, инвестиционным свойством которых являются высокие текущие выплаты. Особен­
ностью этого типа портфеля является то, что цель его создания — получение соответствующего 
уровня дохода, величина которого соответствовала бы минимальной степени риска, приемлемого 
для консервативного инвестора. Поэтому объектами портфельного инвестирования являются высо­
конадежные инструменты фондового рынка с высоким соотношением стабильно выплачиваемого 
процента и курсовой стоимости.

Портфель регулярного дохода формируется из высоконадежных ценных бумаг и приносит 
средний доход при минимальном уровне риска.

Портфель доходных бумаг состоит из высокодоходных облигаций корпораций, ценных бумаг, 
приносящих высокий доход при среднем уровне риска.

Портфель роста и дохода
Формирование данного типа портфеля осуществляется во избежание возможных потерь на 

фондовом рынке как от падения курсовой стоимости, так и от низких дивидендных или процентных 
выплат. Одна часть финансовых активов, входящих в состав данного портфеля, приносит владельцу 
рост капитальной стоимости, а другая — доход. Потеря одной части может компенсироваться воз­
растанием другой. Охарактеризуем виды данного типа портфеля.

Портфель двоиного назначения. В состав данного портфеля включаются бумаги, приносящие 
его владельцу высокий доход при росте вложенного капитала. В данном случае речь идет о ценных 
бумагах инвестиционных фондов двойного назначения. Они выпускают собственные акции двух 
типов, первые приносят высокий доход, вторые — прирост капитала. Инвестиционные характерис­
тики портфеля определяются значительным содержанием данных бумаг в портфеле.



( балансированный портфель предполагает сбалансированность не только доходов, но и рис­
ка. коюрый сопровождает операции с ценными бумагами, и поэтому в определенной пропорции 
сос I он I из ценных оумаг с быстрорастущей курсовой стоимостью и из высокодоходных ценных 
оумаг. В состав портфеля могут включаться и высоко рискованные ценные бумаги. Как правило, в 
состав данного портфеля входят обыкновенные и привилегированные акции, а также облигации. В 
зависимости от конъюнктуры рынка в те или иные фондовые инструменты, включенные в данный 
портфель, вкладывается большая часть средств /4/.

5 . 1 2 .  Связь целей инвестирования  
со структурой портфеля

Как было указано выше, при формирования портфеля вкладчик оценивает приемлемое для себя 
сочетание риска и дохода портфеля и соответственно определяет удельный вес портфеля ценных 
бумаг с различными уровнями риска и дохода. Эта задача вытекает из общего принципа, который 
действует на фондовом рынке: чем более высокий потенциальный риск несет ценная бумага, тем 
более высокий потенциальный доход она должна иметь, и, наоборот, чем вернее доход, тем ниже 
ставка дохода. Данная задача решается на основе анализа обращения ценных бумаг на фондовом 
рынке. В основном приобретаются ценные бумаги известных акционерных обществ, имеющих хо­
рошие финансовые показатели, в частности большой размер уставного капитала.

Если рассматривать типы портфелей в зависимости от степени риска, который приемлет ин­
вестор, то необходимо вспомнить их классификацию, согласно которой они делились на консерва­
тивные, умеренно-агрессивные, агрессивные и нерациональные. Ясно, что каждому типу инвестора 
будет соответствовать и свой тип портфеля ценных бумаг: высоконадежный, но низкодоходный; 
диверсифицированный; рискованный, но высокодоходный, бессистемный (табл. 5.2).

5.2. Классификация инвесторов в соответствии с типом портфелей ценных бумаг

Тип
инвестора

Цель инвестирования
Степень

риска
Тип 

ценной бумаги
Тип

портфеля

Консерва­
тивный

Зашита от инфляции Низкая
Государственные и иные ценные бумаги, 
акции и облигации крупных стабильных 
эмитентов

Высоконадежный, 
по низкодоходный

Умеренно-
агрессив­
ный

Длительное вложение капи­
тала и его рост

Средняя

Малая доля государственных ценных бумаг, 
большая доля цепных бумаг крупных и 
средних, но надежных эмитентов с дли­
тельной рыночной историей

Диверсифициро­
ванный

Агрессив­
ный

Спекулятивная игра, воз­
можность быстрого роста 
вложенных средств

Высокая
Высокая доля высокодоходных ценных 
бумаг небольших эмитентов, венчурных 
компаний и т.д.

Рискованный, но 
высокодоходный

Нерацио­
нальный

Нет четких целей Низкая Произвольно подобранные цепные бумаги Бессистемный

Агрессивный инвестор -  инвестор, склонный к высокой степени риска. В своей инвестицион­
ной деятельности он делает акцент на приобретение акций. Консервативный инвестор -  инвестор, 
склонный к меньшей степени риска. Он приобретает в основном облигации и краткосрочные цен­
ные бумаги.

При покупке акций и облигаций одного акционерного общества инвестору следует исходить из 
принципа финансового левериджа. Финансовый леверидж представляет собой соотношение между 
облигациями и привилегированными акциями, с одной стороны, и обыкновенными акциями -  с 
другой:

Облигации + Привилегированные акции
Леверидж  = --------------• (5.1)

Ооыкновенпые aiafint

Финансовый леверидж является показателем финансовой устойчивости акционерного обще­
ства, что отражается и на доходности портфельных инвестиции. Высокий уровень левериджа — яв­
ление опасное, так как ведет к финансовой неустойчивости. /37
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Ниже в качестве примера приведена возможная структура портфелей разных инвесторов 
(табл. 5.3) /4/.

5.3. Структура портфелей инвесторов

Вид цепных бумаг Портфель агрессивного инвестора, % Портфель консервативного инвестора. %

Акции 65 20

Облигации 25 45
Другие краткосрочные ценные бумаги 10 35

Итого 100 100

5 . 1 3 .  С одерж им ое портф еля ценны х бумаг

При дальнейшей классификации портфеля структурообразующими признаками могут высту­
пать те инвестиционные качества, которые приобретет совокупность ценных бумаг, помещенная в 
данный портфель. При всем их многообразии из них можно выделить некоторые основные: ликвид­
ность или освобождение от налогов, отраслевая, региональная принадлежность.

Такое инвестиционное качество портфеля, как ликвидность, безусловно, означает возможность 
быстрого превращения портфеля в денежную наличность без потери его стоимости. Лучше всего 
данную задачу позволяют решить портфели денежного рынка.

Портфели денежного рынка
Эта разновидность портфелей ставит своей целью полное сохранение капитала. В состав такого 

портфеля входят преимущественно денежная наличность или быстро реализуемые активы.
Следует отметить, что одно из «золотых» правил работы с ценными бумагами гласит: нельзя 

вкладывать все средства в ценные бумаги -  необходимо ішеть резерв свободной денежной на­
личности для решения инвестиционных задач, возникающих неожиданно.

Данные экономического анализа подтверждают, что при определенных допущениях желаемый 
размер денежных средств, предназначаемый на непредвиденные цели, так же, как и желаемый раз­
мер денежных средств на трансакционные нужды зависят от процентной ставки. Поэтому инвестор, 
вкладывая часть средств в денежную форму, обеспечивает требуемую устойчивость портфеля. Де­
нежная наличность может быть конвертируема в иностранную валюту, если курс национальной ва­
люты ниже, чем иностранной. Таким образом, помимо сохранения средств достигается увеличение 
вложенного капитала за счет курсовой разницы.

Высокой ликвидностью обладают и портфели краткосрочных фондов. Они формируются из 
краткосрочных ценных бумаг, т.е. инструментов, обращающихся на денежном рынке.

Портфель ценных бумаг, освобожденных от налога
Содержит, в основном, государственные долговые обязательства и предполагает сохранение 

капитала при высокой степени ликвидности. Отечественный рынок позволяет получить по этим 
ценным бумагам и самый высокий доход, который, как правило, освобождается от налогов. Имен­
но поэтому портфель государственных ценных бумаг — наиболее распространенная разновидность 
портфеля и, в частности, сформированная по некоторым ценным бумагам.

Портфель, состоящий из ценных бумаг государственных структур
Эта разновидность портфеля формируется из государственных ценных бумаг и обязательств. 

Вложения в данные рыночные инструменты обеспечивают держателю портфеля доход, получаемы й 
от разницы в цене приобретения с дисконтом и выкупной ценой и по ставкам выплаты процентов. 
Немаловажное значение имеет и то, что и центральные, и местные органы власти предоставляю т 
налоговые льготы.

Портфель, состоящий из ценных бумаг различных отраслей промышленности
Инвестиционная направленность вложений в региональном разрезе приводит к созданию порт­

фелей, сформированных из ценных бумаг различных сторон; ценных бумаг эмитентов, находящих­
ся в одном регионе; различных иностранных ценных бумаг.

Портфель данной разновидности формируется на базе ценных бумаг, выпущенных предприя­
тиями различных отраслей промышленности, связанных технологически, или какой-либо одной 
отрасли.



В зависимости от целей инвестирования в состав портфелей включаются различные бумаги, 
которые соответствуют поставленной цели. Так, например, конвертируемые портфели состоят из 
конвертируемых и привилегированных акций и облигаций, которые могут быть обменены на уста­
новленное количество обыкновенных акций по фиксированной цене в определенный момент вре­
мени. когда может быть осуществлен обмен. При активном рынке — «рынке быка» это дает возмож­
ность получить дополнительный доход. К этому же типу портфелей относят портфель средне- и 
долгосрочных инвестиций с фиксированным доходом.

Можно выделить портфели ценных бумаг, подобранных в зависимости от региональной прина­
длежности эмитентов, ценные бумаги которых в них включены. К этому типу портфелей ценных 
бумаг относят: портфели ценных бумаг определенных стран, региональные портфели, портфели 
иностранных ііенных бумаг /4/.

5 . 1 4 .  Доверительное управление финансовыми активами 
как эффективная форма привлечения инвестиций

Развитие современной экономики невозможно без соответствующего обеспечения инвестициями. 
Наличие достаточного объема инвестиционных ресурсов в экономическом обороте позволяет полу­
чить к ним доступ тем, кто в них нуждается для реализации своей предпринимательской деятельности 
на удобных для целей осуществления конкретного проекта условиях -  оформить кредит, выпустить 
облигации, провести эмиссию акций и т.д. Такие важные стоящие перед страной задачи, как возрож­
дение экономического потенциала, коммерциализация богатых интеллектуальных ресурсов для их 
эффективного использования и развития, диверсификация и снижение специализации экономики по 
сырьевым товарам, вряд ли могут быть решены без эффективного обеспечения инвестициями.

Важным инвестиционным ресурсом могут быть сбережения (накопления), однако сбережения 
и инвестиции суть разные понятия. Дж. Кейнс определял сбережения как «совокупное превышение 
дохода над потреблением» /6/. При этом, как следует из анализа литературы, субъектами сбереже­
ний обычно рассматриваются не только домашние хозяйства, но и корпоративный, государствен­
ный и -  отдельно -  иностранный сектора 111.

Население является важнейшим субъектом сбережений в развитых странах. Так. рассмотрение 
структуры финансовых активов США за 90-е годы показывает, что доля финансовых активов, при­
ходящихся на население, составляла порядка 40% /8/. Таким образом, население является важней­
шим источником сбережений, что вполне соответствует распространенному мнению о роли средств 
накопления как опоры современной системы воспроизводства.

Инвестирование предполагает получение прироста ценности (в форме дохода, увеличения 
стоимости объекта, получения полезного эффекта и т.д.) за счет отказа от использования имею­
щихся ресурсов в настоящее время. То есть, инвестирование -  это увеличение полезности за счет 
используемого принадлежащего инвестору (либо приобретенного на рынке) фактора производс­
тва -  капитала.

Однако сбережения могут и не превращаться в инвестиции. Это имеет место, например, в слу­
чае, если избыточный доход вкладывается в наличные денежные средства -  иностранную валюту. 
В этом случае они не поступают на рынок капитала; имеет место изъятие денег из обращения, что 
может приводить к инвестиционному голоду, сокращению совокупного спроса и проявлению «па­
радокса бережливости», когда снижение склонности к потреблению приводит к снижению ВВП.

Таким образом, для успешного развития экономики необходим эффективно функционирующий 
механизм трансформации сбережений в инвестиции. Эта проблема является достаточно актуальной
в Казахстане на сегодняшний день.

Важное значение в инвестиционной политике имеют и такие тенденции, как падение ставок 
банковских депозитов ниже уровня инфляции, укрепление реального курса тенге, падение курса 
доллара США относительно корзины мировых валют, что, очевидно, может отрицательно влиять на 
склонность к сбережению и сокращению сбережений как инвестиционного ресурса. Все это делает 
актуальным задачу развития новых для Казахстана механизмов, которые обеспечивали бы эффек­
тивное преобразование сбережений в инвестиции. 139
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В развитых странах фондовый рынок играет важную роль в развитии экономики. Так, в час­
тности, некоторые авторы отмечают, что в развитых странах более половины частных реальных 
инвестиций финансируются за счет использования средств, привлеченных на фондовом рынке / 1/.

Между тем, деятельность на рынке ценных бумаг требует от инвестора определенного уровня 
компетенции и временных затрат на подготовку и принятие тщательных инвестиционных решений, 
а это, как нам представляется, приводит к тому, что подавляющее большинство населения РК даже 
не рассматривает вопрос о самостоятельном выходе на рынок ценных бумаг. Современная эконо­
мика характеризуется глубоким разделением труда; сложность принятия инвестиционных решений 
на фондовом рынке и его потенциальная привлекательность для инвесторов создают предпосылки 
для делегирования последними полномочий по принятию решений профессионалам в рамках дове­
рительного управления имуществом (финансовыми активами).

В соответствии со ст. 886  Гражданского кодекса Республики Казахстан (Особенная часть), 
«по договору доверительного управления имуществом одна сторона (учредитель управления) 
передает другой стороне (доверительному управляющему) на определенный срок имущество в 
доверительное управление, а другая сторона обязуется осуществлять управление этим имущес­
твом в интересах учредителя управления или указанного им лица (выгодоприобретателя). Пе­
редача имущества в доверительное управление не влечет перехода права собственности на него 
к доверительному управляющему» /91. Согласно ст. 885 ГК РК, в перечень имущества, которое 
может быть объектом доверительного управления, включаются, наряду с другими ценностями, 
ценные бумаги и права, удостоверенные бездокументарными ценными бумагами. Доверительный 
управляющий действует от своего имени, однако при этом должен указывать, что действует как 
доверительный управляющий.

Закон Республики Казахстан «О рынке ценных бумаг» определяет деятельность по управлению 
ценными бумагами следующим образом: «под деятельностью по управлению ценными бумагами 
признается осуществление юридическим лицом от своего имени за вознаграждение в течение оп­
ределенного срока доверительного управления переданными ему во владение и принадлежащими 
другому лицу в интересах этого лица или указанных этим лицом третьих лиц:

-  ценными бумагами;
-  денежными средствами, предназначенными для инвестирования в ценные бумаги;
-  денежными средствами и ценными бумагами, получаемыми в процессе управления ценны­

ми бумагами» / 10/.
Слово «доверие» происходит от английского trust («траст»). Термин «траст» в финансово-кре­

дитном энциклопедическом словаре под редакцией А.Г. Грязновой может обозначать «1) имущес­
тво, переданное в управление на доверительных началах (доверительная собственность); 2 ) юриди­
ческий документ, предоставляющий его владельцу право доверительного управления имуществом; 
3) доверительное управление собственностью. Собственник имущества может передать его в дове­
рительное управление другому лицу (доверительном управляющему)» / 11/.

Траст определяется в большом экономическом словаре А.Н. Азрилияна как «форма представи­
тельства на основе доверительного управления имуществом, ценными бумагами, предприятиями, 
фирмами и т.п.» / 12/.

Интернет-словарь инвестиционных терминов «investwords.com» дает следующее определение 
понятия «траст»: «...имеющее юридическую силу соглашение, по которому лицо (доверитель) пере­
дает попечительский контроль собственности частному лицу или организации ради выгоды бене­
фициара» /13/.

Передача имущества в доверительное управление не влечет перехода права собственности к 
доверительному управляющему и оформляется трастовым договором (или договором доверитель­
ного управления имуществом). Наиболее популярна передача в доверительное управление денеж­
ных средств и фондовых ценностей. В индустрии коллективных инвестиций доверительная собс­
твенность нескольких собственников может быть представлена в виде общих фондов банковского 
управления либо паевых инвестиционных фондов.

Доверительное управление могут осуществлять по доверенности отдельное физическое или 
юридическое лицо, группа лиц, специализированные учреждения. Последние называются за рубе­
жом траст-компаниями, действующими обычно в форме акционерных обществ. В этом случае в их 
уставном капитале разграничиваются средства, принадлежащие самому обществу (его акционер­
ный капитал), и средства, принятые в доверительное управление (гарантированные фонды).



I Ірофеесиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий деятельность по управле­
нию ценными бумагами, именуется управляющим.

Порядок осуществления деятельности по управлению ценными бумагами, права и обязанности 
управляющего определяются законодательством Республики Казахстан и договорами.

Управляющий при осуществлении своей деятельности обязан указывать, что он действует в 
качестве управляющего.

Исходя из сущностных характеристик доверительного управления, на наш взгляд, можно выде­
лить следующие основные принципы доверительного управления на фондовом рынке:

-  относительная самостоятельность принятия решений управляющим;
-  осуществление деятельности управляющего в пользу выгодоприобретателя;
-  обеспечение максимально возможной выгоды для выгодоприобретателя;
-  учет индивидуальных требований выгодоприобретателя при осуществлении доверительных 

услуг:
-  отсутствие перехода права собственности при передаче имущества в доверительное управ­

ление;
-  разграничение имущества учредителя управления от имущества управляющего;
-  контроль деятельности управляющего со стороны уполномоченного государственного орга­

на и/или саморегулируемых организаций.
Необходимо особенно отметить, что характеристики понятия доверительного управления, 

встречающиеся в литературе, не содержат столь важного аспекта, как обоснованность решения, 
принимаемого учредителем управления. Это обусловливает необходимость введения в научный 
оборот понятия «компетентность (обоснованность) доверия».

Пас) компетентностью (обоснованностью) доверия следует понимать степень обоснованнос­
ти решения учредителя управления о доверииуправляющему. Представляется, что если инвесторами 
решения принимаются на основании лишь показателей доходности и телевизионной рекламы без 
научно обоснованной оценки рисков, подобный траст можно назвать необоснованным, или неком­
петентным. В частности, примером проявления некомпетентного (необоснованного) доверия мож­
но назвать такие явления российской экономической истории, как вложение средств в «пирамиды» 
типа «МММ» и «Хопер-Инвест». Именно оценка обоснованности доверия пайщиков управляющим 
своих фондов и является одной из основных задач настоящего исследования.

Проведенное исследование сущности доверительного управления позволило нам сформулиро­
вать понятие «рынок доверительных услуг».

Рынок доверительных услуг является подсистемой рынка цепных бумаг и представляет собой 
совокупность экономических отношений учредителя управления к управляющего по оказанию пос­
ледним услуг, направленных на сбережение и возрастание стоимости имущества (в форме денег и 
ценных бумаг), переданного в доверительное управление.

Рынок доверительных услуг, с нашей точки зрения, можно разделить на два основных вида:
1. Рынок индивидуальных доверительных услуг, где индивидуально заключаются договоры 

между управляющим и собственником имущества. В Казахстане подобного рода услуги обычно 
предлагают банки и инвестиционные компании. Этот рынок не носит массовый характер из-за до­
статочно высокого уровня минимальных сумм, которые управляющие принимают в траст, так как 
только существенные вложения позволяют управляющему капиталом эффективно принимать ре­
шения по счету каждого клиента.

2. Рынок коллективных доверительных услуг, где осуществляется коллективное инвестирование
-  объединение вкладов инвесторов под единым управлением, или создание инвестиционных фондов.

Схематично деятельность участника фондового рынка самостоятельно либо в рамках траста
представлена на рисунке 5.3.

Как уже упоминалось ранее, принятие решений на фондовом рынке требует определенной ком­
петенции и временных затрат. Можно говорить о высоких трансакционных издержках со стороны 
мелких инвесторов. Это обусловливает возникновение предпосылок для формирования институтов 
коллективного инвестирования инвеетшрюнных фондов (по казахеіанскому законодательству) 
или инвестиционных компании (по законодательству США). По определению лауреата Нооелев- 
ской премии У.ф. Шарпа, «инвестиционная компания [или инвестиционный фонд] -  это тип фи­
нансового посредника. Они привлекают средства инвесторов и приоореіаюг на них финансовые 
активы, такие как акции и облигации. В свою очередь инвесторы получают определенные права в 
отношении приобретенных компанией финансовых активов и получаемой оі них приоыли».
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Рис. 5.3. Деятельность участника рынка ценных бумаг, действующего самостоятельно 
либо в рамках доверительного управления

Названия указанных организаций и сторон, вступающих в отношения в связи с их деятель­
ностью, варьируются в зависимости от конкретной страны и ее законодательства, однако суть 
явления не меняется: инвесторы (пайщики, акционеры и т.д.) объединяют свои средства и деле­
гируют полномочия по управлению ими на определенных условиях третьему лицу, обладающему 
необходимой компетенцией и правами, при этом управляющие фондом получают определенное 
вознаграждение.

Качеством управления можно считать оценку экономических субъектов с точки зрения квали­
фикации управляющих, обоснованности и эффективности принимаемых ими решений. В рамках 
настоящего учебного пособия под качеством доверительного управления мы понимаем совокуп­
ность показателей работы управляющих компаний паевых инвестиционных фондов в Казахстане, 
обеспечивающих стабильный уровень доходности инвестиций.

Анализ ряда публикаций /15, 16, 17/ позволяет привести следующую классификацию основных 
форм инвестиционных фондов, абстрагировавшись от особенностей законодательства отдельных 
стран.

По характеру управления финансовыми активами фонды можно разделить на:
1. Пассивно управляемые. Пассивное управление капиталом предполагает, что инвестор не 

стремится при помощи методов финансового анализа получить более благоприятное соотноше­
ние доходности и риска, нежели среднерыночное. Пассивное управление капиталом, в отличие от 
активного, не предполагает поиска неверно оцененных рынком ценных бумаг. Индексные фонды 
акций являются примером пассивно управляемых фондов. Структура активов индексного фон­
да акций либо соответствует методике определения индекса, либо подбирается таким образом, 
чтобы основные показатели — доходность и риск — соответствовали аналогичным показателям 
индекса.

2. Активно управляемые фонды предполагают активное управление инвестиционным портфе­
лем, проведение экспертами фонда фундаментального анализа и анализа динамики котировок цен­
ных бумаг («технического» анализа).

Вторым наиболее важным признаком классификации является тип финансовых активов (инс­
трументов), в которые фонд может производить инвестирование. По этому признаку можно выде­
лить следующие основные группы фондов:

1. Фонды акций. Как следует из названия, основными инструментами размещения финансовых 
активов фондов данного типа являются акции компаний. Внутри этой группы можно выделить не­
сколько подгрупп, в частности, по признакам:

1. 1. отношения к предприятию-эмитенту (фонды прямого инвестирования, стремящиеся к по­
лучению контроля или участия в управлении предприятием-эмитентом, и фонды, осуществляющие 
портфельное инвестирование);

1.2 . методического подхода к управлению капиталом (индексные и прочие);
1.3. характеристик акций, их эмитентов и целей фонда, в частности:
1.3.1. глобальные фонды акций (вкладывают средства инвесторов в акции компаний по всему 

миру, диверсифицируя страновые и валютные риски);



1.3.2. региональные фонды акций (размещают финансовые активы в акции компаний опреде­
ленных регионов мира);

1.j.3. фонды акций развивающихся рынков (вкладывают средства преимущественно на раз­
вивающихся рынках акций; развивающиеся рынки акций могут демонстрировать более 
интенсивный рост, нежели рынки развитых стран);

1.3.4. секторные фонды акций (размещают финансовые активы в акции, работающие в опреде­
ленных секторах);

1.3.5. агрессивные фонды роста (размещают финансовые активы преимущественно в акции 
небольших компаний с высоким потенциалом развития и, соответственно, прироста ин­
вестированного капитала);

1.3.6. фонды роста (размещают финансовые активы преимущественно в акции стабильных 
компаний с потенциалом роста);

1.3.7. фонды дохода (размещают финансовые активы преимущественно в акции компаний, 
стабильно выплачивающих дивиденды);

1.3.8. фонды роста и дохода (стремятся к сочетанию прироста капитала в долгосрочном пери­
оде и стабильного потока дивидендов).

2. Фонды облигаций размещают финансовые активы в долговые ценные бумаги и могут класси­
фицироваться по следующим основным признакам:

2 .1. тип эмитента (государственные или корпоративные бумаги);
2 .2 . уровень доходности и риска;
2.3. характеристики эмитента (принадлежность к стране, отрасли и т.д.);
2.4. срок до истечения приобретаемых долговых ценных бумаг.
3. Гибридные (смешанные) фонды размещают финансовые активы в долевые и долговые цен­

ные бумаги. Соответственно, сочетают классификационные признаки фондов акций и облигаций; 
дополнительным признаком классификации является соотношение долговых и долевых ценных бу­
маг в портфеле.

4. Фонды фондов инвестируют средства в бумаги других инвестиционных фондов, повышая 
степень диверсифицированное™ портфеля.

5. Фонды денежного рынка вкладывают денежные средства в краткосрочные (наиболее надеж­
ные) инструменты.

6. Фонды недвижимости инвестируют средства не в финансовые активы, а в объекты недви­
жимости.

По признаку срочности привлекаемых средств и обязательств выкупа фондом своих ценных 
бумаг все фонды могут быть подразделены на открытые, закрытые и интерзальные. По опреде­
лению У. Шарпа, открытые фонды -  это фонды, которые обязуются в любой момент выкупить у 
инвестора свои акции по цене, соответствующей стоимости чистых активов, либо близкой к ней; 
фонды, которые при этом также постоянно предлагают инвесторам свои акции, в США называются 
взаимными фондами 121. Обычно открытые фонды работают с ликвидными активами.

Закрытые фонды, как следует из названия, не предполагают выкуп паев у участников фонда (в 
Казахстане -  до наступления заранее оговоренной даты), что обычно связано с тем, что такие фонды 
работают с малоликвидными или неликвидными активами (например, с недвижимостью).

По признаку правовой формы инвестиционные фонды подразделяются на корпоративные, 
контрактные и трастовые; возможность организации фонда той или иной формы зависит от зако­
нодательства конкретной страны. Корпоративные (акционерные) фонды по структуре аналогич­
ны акционерным обществам; этот тип фондов является наиболее распространенным. Владельца­
ми корпоративного фонда являются акционеры, управление от их имени осуществляют директора 
компании.

Трастовые фонды создаются в странах, где законодательно закреплена концепция траста, вклю­
чающая в себя три стороны: инвестора (бенефициара), управляющую компанию и попечителя. Ос­
новной принцип функционирования трастового фонда -  разделение управляющей компании (уп­
равляет инвестиционным портфелем фонда) и попечителя (отвечает за сохранность активов фонда 
и за соответствие деятельности фонда заявленным целям).

Контрактные фонды создаются в странах, законодательство которых не предусматривает трас­
ты; юридическим собственником активов фонда является либо управляющий, либо инвесторы кол­
лективно. При этом инвесторы не являются акционерами — не имеют права голоса. 143
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Наряду с перечисленными признаками классификации инвестиционных фондов, можно назвать 
еще один, который мы не встретили в литературе: признак компетентности (обоснованности) до­
верия, соответствующий предложенному нами ранее понятию компетентности доверия. Классифи­
кация фондов по этому признаку на фонды, доверие к которым обоснованно, и фонды, доверие к 
которым обоснованным назвать нельзя, потребует анализа их деятельности, профессионализма их 
управления.

Среди основных преимуществ инвестиционных фондов перед другими институтами, привлека­
ющими средства частных инвесторов, следует выделить следующие:

Профессиональное управление. Инвестиционные средства, аккумулированные фондом, управ­
ляются профессиональными менеджерами, владеющими методиками и опытом принятия инвести­
ционных решений.

Возможность диверсификации портфеля при небольшом объеме инвестиций. Диверсификация 
портфеля позволяет снижать риски; при этом индивидуальный инвестор может оказаться не в со­
стоянии вкладывать средства в такое число инструментов, с которыми может работать фонд.

Наличие большого числа и разнообразия фондов. Фонды предлагают различные стратегии ин­
вестирования, работу с различными наборами инструментов. Фонды раскрывают информацию о 
результатах своей деятельности. Инвестор имеет возможность анализа и обоснованного выбора 
фонда и управляющей компании в зависимости от их инвестиционных стратегий и полученных 
результатов.

Повышение эффективности затрат на управление за счет эффекта масштаба. Концентра­
ция инвестиционного капитала в фонде позволяет снизить удельные издержки на его управление, 
включая и временные затраты на выработку и реализацию инвестиционных стратегий.

Для паевых инвестиционных фондов Казахстана также присуще такое преимущество, как 
льготное налогообложение. В отличие от других компаний, привлекающих средства частных ин­
весторов, ПИФы не платят налог на прибыль, поскольку не являются юридическим лицом, что дает 
возможность инвесторам получать заведомо больший доход на вложенный капитал.

Фондам свойственны и некоторые ограничения.
Зависимость стоимости пая от рыночной стоимости активов фонда фактически означает от­

сутствие гарантии доходности. При работе с рисковыми активами существует вероятность падения 
стоимости пая. Для фондов акций периоды снижения стоимости пая неизбежны.

Стоимость услуг управляющей компании может превышать стоимость брокерского обслу­
живания. Платежи инвестора управляющей компании (изъятия из имущества фонда плюс надбавки 
при покупке и скидки при выкупе ценной бумаги фонда -  пая), скорее всего, будут превышать 
расходы инвестора на брокерское обслуживание. Это практически исключает возможность прове­
дения краткосрочных операций с паем. ПИФы могут обычно рассматриваться лишь как средства 
долгосрочного вложения капитала.

Тем не менее, относительная простота работы с инвестиционными фондами, возможность ре­
ализации стратегии «купил и держи» при разумном уровне риска делают услуги доверительного 
управления доступными массовому инвестору.

5 . 1 5 .  Проблемы портф ельного инвестирования

Считается, что возможность проведения портфельных инвестиций говорит о зрелости рынка. 
Еще недавно в Казахстане полемика относительно методов портфельного инвестирования была су­
губо теоретической, хотя уже тогда существовали банки и финансовые компании, которые брали 
средства клиентов в доверительное управление. Однако лишь немногие из них подходили при этом 
к портфельному инвестированию как к сложному финансовому объекту, обладающему тонкой спе­
цификой и подчиняющемуся соответствующей теории.

Практика консультационных фирм показывает, что портфельным инвестированием сегодня 
интересуются два чипа клиентов. К первому относятся те, перед кем остро стоит проблема разме­
щения временно свободных средств (крупные и инертные государственные корпорации, выросшие 
из бывших министерств, различные фонды, создаваемые при министерствах, и другие подобные 
структуры, а также клиенты из тех регионов, где рынок не способен освоить крупные средства). Ко



второму типу относятся те, кто, уловив эту потребность «денежных мешков» и остро нуждаясь в 
оборотных средствах, выдвигают идею портфеля в качестве «приманки» (не очень крупные банки, 
финансовые компании и небольшие брокерские конторы).

Многие клиенты не до конца отдают себе отчет, что такое портфель активов, и в процессе обще­
ния с ними часто выясняется, что на данном этапе они нуждаются в более простых формах сотруд­
ничества. Да и уровень развития рынков в различных регионах разный — во многих регионах про­
цесс формирования класса профессиональных участников рынка и квалифицированных инвесторов 
еще далеко не завершен. Тем не менее, усиление клиентского спроса на услуги по формированию 
инвестиционного портфеля в последнее время очевидно. Однако, как происходит со всем новым, 
процессу формирования инвестиционного портфеля сопутствует ряд проблем, которые и будут рас­
смотрены далее.

5.15.1. Проблемы общего характера

Казахстанский рынок по-прежнему характерен негативными особенностями, препятствующи­
ми применению принципов портфельного инвестирования, что в определенной степени сдерживает 
интерес субъектов рынка к этим вопросам.

Прежде всего, следует отметить невозможность ведения нормальных статистических рядов по 
большинству финансовых инструментов, т.е. отсутствие исторической статистической базы. С од­
ной стороны, отсутствие такой базы приводит к невозможности применения в современных казах­
станских условиях классических западных методик, да и вообще любых строго количественных 
методов анализа и прогнозирования. С другой стороны, рынок ГКО информационно прозрачен, 
причем даже более (в том смысле, что имеется полная информация и она может черпаться из одного 
источника), чем многие западные рынки (например, на Лондонской фондовой бирже разным кате­
гориям участников рынка предоставляются разные блоки информации, хотя без полноты картины 
качественный анализ невозможен). Следовательно, участники рынка ГКО имеют все возможности 
для применения целого спектра методик и технологий формирования и управления портфелями 
облигаций. К сожалению, пока это не вошло в практику.

Следующая проблема общего характера -  это проблема внутренней организации тех структур, 
которые занимаются портфельным менеджментом. Как показывает опыт общения консультацион­
ных фирм с клиентами, особенно региональными, даже во многих достаточно крупных банках до 
сих пор не решена проблема текущего отслеживания собственного портфеля (не говоря уж об уп­
равлении). В таких условиях нельзя говорить о каком-либо более или менее долгосрочном плани­
ровании развития банка в целом.

Кроме того, нынешняя позиция руководителей банков состоит в том, что портфельным менедж­
ментом может заниматься лицо на уровне вице-президента банка, поскольку именно он принимает 
решения. Тем самым роль начальника управления кредитования или управления ценных бумаг, 
сводится к простому выполнению приказов, что еще больше усугубляет положение.

В результате встает вопрос долгосрочного планирования развития банка в целом. Хотя нельзя 
не отметить, что в последнее время во многих банках создаются отделы и даже управления порт­
фельного инвестирования, однако нормой жизни это еще не стало, и в результате отдельные под­
разделения банков не осознают общую концепцию, что приводит к нежеланию, а в ряде случаев и к 
потере возможности эффективно управлять как портфелем активов и пассивов банка, так и клиент­
ским портфелем /2/.

5.15.2. Проблема постановки задачи управления портфелем

Следующий уровень в модифицировании базовых моделей возникает при переходе от стати­
ческих задач (формирование портфеля) к динамическим (управление портфелем).

Разумно полагать, что в течение заранее оговоренного промежутка времени (срока действия 
договора) клиент не может изменить инвестиционные приоритеты. Однако возможность уючне- 
ния прогноза по ходу реализации задачи вносит в нее определенный динамизм. Кроме гого, срок 
окончательных расчетов может быть однозначно не определен, и тогда с позиций статистического 
подхода мы имеем дело со случайным процессом.

К сожалению, наглядные внутренние математические характеристики потоков платежей (внут­
ренняя доходность, внутренняя эффективность, дюрация) можно ввести только в самых простых
1 0 - 3 / 125-07
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моделях. Не все субъекты описываемого рынка это понимают, а использование некорректных ус­
редненных характеристик портфелей часто дезориентирует клиентов.

Конечно, спектр вопросов, касающихся проблем портфельного инвестирования, чрезвычайно 
широк и затронуть их все в рамках проведенного выше обзора невозможно. Главное, что необходи­
мо подчеркнуть -  будущее Казахстана за портфельным инвестированием.

5.15.3. Проблемы взаимодействия клиентов и доверительных управляющих

Проблема выбора управляющего в настоящее время решается на уровне личных отношений. 
Сейчас сложилась практика, когда инвесторы выбирают себе доверительного управляющего не по 
таким объективным критериям, как финансовая устойчивость, отношение к клиенту, наличие ква­
лифицированного персонала и т.п., а по знакомству, что зачастую приводит к серьезным конфлик­
там и разочарованиям.

В то же время получить достоверную информацию для выбора управляющего трудно. Это объ­
ясняется как отсутствием централизованного источника информации о финансовых организациях, 
предоставляющих услуги по доверительному управлению, так и отсутствием сведений о подобных 
услугах в информации общего характера о банках, а также неунифицированностью названий управ­
лений и отделов банков, выполняющих такие функции.

Даже если банк или финансовая компания декларируют, что занимаются данным видом де­
ятельности, получить у них исчерпывающую информацию, необходимую для принятия решения 
об инвестировании, затруднительно. Примерным ориентиром могли бы служить типовые формы 
договоров и схемы распределения прибыли, однако нормы договорных взаимоотношений пока еще 
не выработаны, и бытующие формы договоров и оговариваемые ими условия отличаются друг от 
друга весьма значительно. Названия заключаемых договоров обычно содержат такие понятия, как 
«траст» или «доверительное управление». Тем не менее, часто банки и иные финансовые организа­
ции довольствуются брокерскими операциями. Договоры, заключаемые фактически на брокерское 
обслуживание, содержат в себе инородные блоки о разделении прибыли и т.п.

Серьезная проблема существует и в том, что, как правило, на акции, ГКО, фьючерсы и т.д. со­
ставляется несколько отдельных договоров. Безусловно, такой подход выгоден управляющему (тем 
более, если у него не налажен внутренний учет по клиентским счетам), но у инвестора в данном 
случае возникают проблемы оценки действий управляющего в комплексе. Наиболее грамотные и 
честные управляющие заключают с клиентом генеральный договор, обуславливающий общий ха­
рактер взаимодействия и систему оценки действий по управлению. Таким договором может быть 
договор на консультационное обслуживание с гибкой системой вознаграждения.

В настоящее время остро стоит проблема прозрачности действий управляющих и их низкой 
ответственности перед клиентами. Практика показывает, что существует определенная тенденция 
(особенно среди небанковских доверительных управляющих), когда четкое разделение собствен­
ных средств управляющего и средств клиентов не проводится, а ведется синтетический учет одно­
временно нескольких портфелей, и группировка договоров и платежей осуществляется не по при­
надлежности операции к портфелю того или иного клиента, а по типу актива.

Удивительно, но хотя это в первую очередь отвечает их интересам, клиенты очень редко требу­
ют от управляющих твердых договоренностей относительно отчетности. На наш взгляд, если речь 
идет о трасте в смысле доверительного управления, клиент обязательно должен требовать полной 
прозрачности действий управляющего. К сожалению, ситуация, когда управляющий, пользуясь не­
прозрачностью отчетности, трактует статистические данные в свою пользу, очень распространена.

Независимо от выбранной юридической схемы, взаимодействие доверительного управляющего 
и его клиента должно, на наш взгляд, состоять из нескольких обязательных этапов:

-  совместная формализация задачи клиентом и доверительным управляющим;
-  предварительная аналитическая работа (решение задачи прогноза);
-  формирование портфеля (решение задачи оптимизации);
-  управление портфелем: корректировка прогноза и реструктуризация портфеля (решение за­

дачи прогноза и оптимизации);
-  оценка эффективности прогноза и оптимизации, корректировка стратегий (обратная связь).
К вышесказанному добавим ряд общих рекомендаций, которые могут оказаться полезными ин­

весторам и доверительным управляющим.



Рекомендации инвесторам:
1. I Іолагаться при выборе управляющих не только на личные связи.
2. Внимательно изучать предлагаемые юридические схемы и настойчиво отстаивать свои инте­

ресы.
j . Внимательно изучать существующие математические модели, обязательно интересоваться, 

знает ли их управляющий, умеет ли он строить модели сложных схем взаимодействия и по­
нимает ли сложности тех моделей, которые предлагает.

Как показывает практика, наиболее успешно действуют управляющие, использующие на комп­
ромиссной основе фундаментальный и технический анализ.

Рекомендаіщи управляющим:
1. Не придерживаться принципа «вытянуть деньги любой ценой» -  грамотных клиентов стано­

вится все больше.
2. Тщательно прорабатывать математические модели и отслеживать все наработки в этой об­

ласти.
3. Наладить внутренний учет до того, как объем обслуживаемых портфелей сделает невозмож­

ным корректный внутренний учет по деньгам и по активам.
4. Быть более открытыми для потенциальных клиентов -  это одно из главных условий успеш­

ного привлечения клиентов.
5. Не бояться сложностей в работе с клиентами из других регионов, даже при отсутствии ши­

рокой сети корреспондентских отношений.

5.15.4. Проблема использования математического аппарата для описания схем 
взаимодействия клиента и управляющего

На данный момент адекватного математического аппарата для всех возможных схем еще не 
разработано. Это связано как с небольшим опытом развития подобных взаимоотношений в Казах­
стане, так и с объективной математической сложностью возникающих моделей. Принципиально 
разные модели получаются для двух различных юридических форм траста -  собственно траста (ан­
гло-саксонская модель) и траста как доверительного управления (романо-германская модель).

5 . 1 6 .  Ф ормирование оптимального 
инвестиционного портфеля

Эффективность формирования инвестиционного портфеля связана с использованием «совре­
менной портфельной теории», за разработку отдельных положений которой ряд авторов -  Гарри 
Марковитц, Джеймс Тобин, Уильям Шарп и другие были удостоены Нобелевской премии.

«Портфельная теория» представляет собой основанный на статистических методах ме­
ханизм оптимизации формируемого инвестиционного портфеля по задаваемым критериям 
соотношения уровня его доходности и риска.

В основе современной портфельной теории лежит концепция «эффективного портфеля», фор­
мирование которого призвано обеспечить наивысший уровень его доходности при заданном уров­
не риска или наименьший уровень его риска при заданном уровне доходности. Иными словами, 
при любом из заданных целевых параметров формирования портфеля инвестор должен стремиться 
обеспечить наиболее эффективное сочетание по нему уровней доходности и риска.

Формирование оптимального портфеля, предполагающего снижение уровня его риска при 
заданном уровне доходности, основывается на оценке ковариации и соответствующей диверси­
фикации инструментов портфеля.

Ковариация представляет собой статистическую характеристику, иллюстрирующую меру 
сходства (или различий) двух рассматриваемых величин в динамике, амплитуде и направлении из­
менений.

В процессе оптимизации инвестиционного портфеля изучается ковариация изменения (колеба­
ния) уровня инвестиционного дохода по различным сопоставимым видам финансовых инструмен­
тов. 147
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Плотность ковариации между уровнями доходности по двум видам финансовых инструментов 
инвестирования может быть определена на основе коэффициента корреляции, который рассчиты­
вается по следующей формуле:

ККф = У Р12 ( Д , - Д / а )  х (Д2- Д ) / а Т (5.2)

где ККф -  коэффициент корреляции доходности двух финансовых инструментов инвестирования; 
Р , — вероятность возникновения возможных вариантов отклонений доходности по каждому из 
сравниваемых финансовых инструментов;
Д -  варианты уровня доходности первого финансового инструмента в процессе его колебле­
мости;
Д -  средний уровень доходности по первому финансовому инструменту;
Д, -  варианты уровня доходности второго финансового инструмента в процессе его колебле­
мости;
Д , -  средний уровень доходности по второму финансовому инструменту;
а ; а  -  среднеквадратическое (стандартное) отклонение доходности соответственно по перво­
му и второму финансовому инструменту.
Коэффициент корреляции доходности по двум финансовым инструментам инвестирования мо­

жет принимать значения от +1 (означает полную и положительную корреляцию между рассматри­
ваемыми величинами) до -1 (означает полную и отрицательную корреляцию между рассматривае­
мыми величинами). Используя различия в ковариации инвестиционного дохода, можно подобрать в 
формируемый портфель такие виды финансовых инструментов, которые, не меняя уровня средней 
доходности портфеля, позволяют существенно снизить уровень его риска /1, с. 77/.

Одной из основных предпосылок теории портфельного инвестирования является существова­
ние на фондовом рынке двух видов риска:

-  специфический риск, который также называют несистематическим, определяется микро­
экономическими, т.е. уникальными для каждой компании факторами:

-  общерыночный или систематический риск связан с макроэкономическими и политичес­
кими событиями, происходящими в стране и характерен для всех компаний, акции которых 
находятся в обращении.

Для каждой ценной бумаги риск представляет собой сумму этих двух составляющих.
Как правило, целесообразно инвестировать средства не в один инструмент, а в диверсифици­

рованный портфель, состоящий из нескольких различных типов ценных бумаг.
Под диверсификацией понимается включение в портфель ценных бумаг с различными пара­

метрами риска и ожидаемой доходности с целью достижения оптимального сочетания этих пара­
метров для портфеля в целом.

Исследования показали, что если портфель состоит из 10-20 различных видов ценных бумаг, 
включенных с помощью случайной выборки из имеющеюся на рынке ценных бумаг набора, то не­
систематический риск может быть сведен к минимуму.

Диверсификация позволяет уменьшить влияние факторов несистематического риска на стои­
мость портфеля, так как снижается риск убытков в случае спада, охватившего лишь одну компа­
нию или лишь один из секторов экономики. Совокупный риск такого портфеля будет ниже риска 
каждого из его компонентов. Рынок в целом представляет собой идеально диверсифицированный 
портфель, для которого величина несистематического риска равна нулю.

Систематический риск не может быть уменьшен посредством диверсификации, его можно 
только возместить соответствующей премией за риск.

Диверсификация, безусловно, полезна, однако не следует думать, что для уменьшения риска 
стоит инвестировать средства в максимальное количество различных инструментов. Диверсифика­
ция связана с издержками, и в каждом случае следует стремиться найти ее оптимальный уровень.

Введение в портфель финансовых инструментов, доходность которых противоположна доход­
ности основных активов портфеля, называют хеджированием. Так же, как и диверсификация, хед­
жирование направлено на снижение риска портфеля. Хеджирование используется для того, чтобы 
ограничить потери или полностью их избежать при неблагоприятном развитии ситуации, т.е. его 
можно сравнить со страховкой. Для хеджирования обычно используются производные (срочные) 
инструменты, в частности, фьючерсные и опционные контракты. Хеджирование связано с изде­
ржками, поэтому снижение риска достигается за счет снижения ожидаемой доходности.



i la казахстанском рынке ценных бумаг механизм хеджирования, основанный на использовании 
срочных инструментов, только начинает развиваться. В первую очередь это связано с недостаточ­
ным развитием рынка производных ценных бумаг.

5 . 1 7 .  Стратегии управления инвестиционным
портфелем

Алгоритм реализации современной портфельной теории, позволяющей оптимизировать фор­
мируемый портфель финансовых инвестиций состоит из следующих этапов:

1. Оценка инвестиционных качеств отдельных видов финансовых инструментов инвести­
рования является предварительным этапом формирования портфеля. Она представляет собой процесс 
рассмотрения преимуществ и недостатков различных видов финансовых инструментов инвестирова­
ния, с позиций конкретного инвестора исходя из цепей сформированной им политики финансового ин­
вестирования. Результатом этого этапа формирования портфеля является определение соотношения 
долевых и долговых финансовых инструментов инвестирования в портфеле, а в разрезе каждой из 
этих групп -  доли отдельных видов финансовых инструментов (акций, облигаций и т.п.).

2. Формирование инвестиционных решений относительно включения в портфель инди­
видуальных финансовых инструментов инвестирования базируется на:

-  избранном типе портфеля, реализующем политику финансового инвестирования;
-  наличии предложения отдельных финансовых инструментов на рынке;
-  оценке стоимости и уровня прибыльности отдельных финансовых инструментов;
-  оценке уровня систематического (рыночного) риска по каждому рассматриваемому финан­

совому инструменту.
Результатом этого этапа формирования портфеля является ранжированный по соотношению 

уровня доходности и риска перечень отобранных для включения в портфель конкретных финансо­
вых инструментов.

3. Оптимизация портфеля, направленная на снижение уровни его риска при заданном 
уровне доходности, основывается на оценке ковариации и соответствующей диверсификации 
инструментов портфеля.

4. Совокупная оценка сформированного портфеля по соотношению уровня доходности и 
риска позволяет оценить эффективность всей работы по его формированию.

Уровень доходности портфеля рассчитывается по следующей формуле:

УД, 1 = УУДІ у- Уі, (5.3)

где УДп -  уровень доходности инвестиционного портфеля;
у д )  -  уровень доходности отдельных финансовых инструментов в портфеле;
Уі -  удельный вес отдельных финансовых инструментов в совокупной стоимости инвестицион­
ного портфеля, выраженный десятичной дробью.
Уровень риска портфеля рассчитывается по следующей формуле:

УРп = ^УСРІ х Уі + УНРп, (5.4)

где УРп — уровень риска инвестиционного портфеля:
УСРІ -  уровень систематического риска отдельных финансовых инструментов (измеряемый с 
помощью бета-коэффициента);
Уі -  удельный вес отдельных финансовых инструментов в совокупной стоимости инвестицион­
ного портфеля, выраженный десятичной дрооью;
УНРп — уровень несистематического риска портфеля, достигнутый в процессе его диверсифи­
кации.
Результатом этого этапа оценки портфеля является определение того, насколько удіілось сни­

зить уровень портфельного риска по отношению к среднерыночному его уровню, сформированно­
му при заданном уровне доходности инвестиционного портфеля, в условиях функционирования 
нашего фондового рынка эта оценка должна быть дополнена и показателем уровня ликви/дносіи 
сформированного портфеля / 1, с. 80/.
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Инвестиционный портфель, который полностью отвечает целям его формирования, как по типу, 
так и по составу включенных в него финансовых инструментов представляет собой «сбалансиро­
ванный инвестиционный портфель».

Управление инвестиционным портфелем включает в себя планирование, анализ и регулиро­
вание состава портфеля для достижения поставленных перед портфелем целей при сохранении 
необходимого уровня его ликвидности и минимизации расходов связанных с ним.

В условиях дефицитной инфляционной экономики с падающим объемом производства целями 
портфельных инвестиций являются:

-  сохранность и приращение капитала;
-  приобретение ценных бумаг, которые могут быть использованы для расчетов;
-  доступ через ценные бумаги к определенным услугам, правам, продукции;
-  расширение сферы влияния.
Объектом портфельного инвестирования являются как фондовые ценные бумаги (акции и об­

лигации акционерных обществ и предприятий, а также производные от них ценные бумаги, госу­
дарственные облигации и долговые обязательства), так и коммерческие ценные бумаги -  векселя, 
депозитные сертификаты банков.

Принято различать два вида стратегии в финансовых инвестициях:
-  пассивная стратегия, целью которой является обеспечение стабильного и устойчивого до­

хода на уровне, близком к среднерыночному;
-  агрессивная стратегия направлена на максимальное использование возможностей получе­

ния дохода от рыночного колебания курсов; для успешного проведения агрессивной страте­
гии необходимо располагать серьезной аналитической базой, обеспечивающей объективную 
оценку текущего состояния финансового рынка и составление адекватных прогнозов его 
изменения /2 /.

5 . 1 8 .  П ортфельны е стратегии и их модели
Портфельная стратегия обладает свойством внешнего фактора по отношению к функционирую­

щему предприятию. В рамках общего финансового менеджмента эта автономность преодолевается 
и осуществляется единая финансовая политика. Внутренний финансовый менеджмент обеспечива­
ет конкурентоспособность компании. Портфельная стратегия создает условия для роста накопле­
ний за счет внешних объектов вложений. Задача портфельной стратегии -  обеспечить эффективную 
структуру внешних инвестиций.

Портфельная стратегия для предприятий и коммерческих организаций подчинена внутренней 
стратегии финансового менеджмента. Она приводит к перекрестному держанию акций юридичес­
кими лицами. Это явление широко используется во многих зарубежных корпорациях, связанных 
между собой партнерскими отношениями и взаимным участием в капитале. При перекрестном 
владении акциями на первый план выходит объединенный контроль над управлением, стратегией 
развития, инвестиционными решениями. Такое владение акциями поддерживает их стабильный ры­
ночный курс, деловое сотрудничество, согласованную политику. Создается своего рода самофинан- 
сирующая структура, в которой совершенно не обязательно владеть контрольным пакетом акций 
для влияния и взаимодействия. Такая система перекрестного владения акциями укрепляет позиции 
всех акционеров.

Чем выше риски на рынке ценных бумаг, тем больше требований предъявляется к портфельно­
му менеджеру по качеству управления портфелем. Эта проблема особенно актуальна в том случае, 
если рынок ценных бумаг изменчив. Под управлением понимается применение к совокупности раз­
личных видов ценных бумаг определенных методов и технологических возможностей, которые поз­
воляют: сохранить первоначально инвестированные средства; достигнуть максимального уровня 
дохода; обеспечить инвестиционную направленность портфеля. Иначе говоря, процесс управления 
направлен па сохранение основного инвестиционного качества портфеля и тех свойств, которые бы 
соответствовали интересам его держателя.

С точки зрения стратегий портфельного инвестирования можно сформулировать следую щ ую  
закономерность. Типу портфеля соответствует и тип избранной инвестиционной стратегии: актив­
ной, направленной на максимальное использование возможностей рынка, или пассивной.



Первым и одним из наиоолее дорогостоящих, трудоемких элементов управления, является мо­
ниторинг. представляющий собой непрерывный детальный анализ фондового рынка, тенденций 
его развития, секторов фондового рынка, инвестиционных качеств ценных бумаг. Конечной целью 
мониторинга является выбор ценных бумаг, обладающих инвестиционными свойствами, соответс­
твующими данному типу портфеля. Мониторинг является основой как активного, так и пассивного 
способа управления.

5.18.1. Активная модель управления

Активная модель управления предполагает тщательное отслеживание и немедленное приоб­
ретение инструментов, отвечающих инвестиционным целям портфеля, а также быстрое изменение 
состава фондовых инструментов, входящих в портфель.

Отечественный фондовый рынок характеризуется резким изменением котировок, динамичнос­
тью процессов, высоким уровнем риска. Все это позволяет считать, что его состоянию адекватна 
активная модель мониторинга, которая делает управление портфелем эффективным.

Мониторинг является базой для прогнозирования размера возможных доходов от инвестицион­
ных средств и интенсификации операций с ценными бумагами.

Менеджер, занимающийся активным управлением, должен суметь отследить и приобрести на­
иболее эффективные ценные бумаги и максимально быстро избавиться от низкодоходных активов. 
При этом важно не допустить снижение стоимости портфеля и потерю им инвестиционных свойств, 
а следовательно, необходимо сопоставлять стоимость, доходность, риск и иные инвестиционные 
характеристики «нового» портфеля (т.е. учитывать вновь приобретенные ценные бумаги и прода­
ваемые низкодоходные) с аналогичными характеристиками имеющегося «старого» портфеля. Этот 
метод требует значительных финансовых затрат, так как он связан с информационной, аналити­
ческой экспертной и торговой активностью на рынке ценных бумаг, при которой необходимо ис­
пользовать широкую базу экспертных оценок и проводить самостоятельный анализ, осуществлять 
прогнозы состояния рынка ценных бумаг и экономики в целом.

Это по карману лишь крупным банкам или финансовым компаниям, имеющим большой пор­
тфель инвестиционных бумаг и стремящимся к получению максимального дохода от профессио­
нальной работы на рынке.

Менеджер должен уметь опережать конъюнктуру фондового рынка и превращать в реальность 
то, что подсказывает анализ. От менеджеров требуется смелость и решительность в реализации 
замыслов в сочетании с осторожностью и точным расчетом, что делает затраты по активному уп­
равлению портф елем  довольно высокими. Наиболее часто ими используются методы, основанные 
на манипулировании кривой доходности.

Специалисты прогнозируют состояние денежного рынка и в соответствии с этим корректируют 
портфель ценных бумаг. Так. если кривая доходности находится в данный момент на относительно 
низком уровне и будет, согласно прогнозу, повышаться, то это обещает снижение курсов твердо­
процентных бумаг. Поэтому следует покупать краткосрочные облигации, которые по мере роста 
процентных ставок будут предъявляться к выкупу и реинвестироваться в более доходные активы 
(например ссуды). Они служат дополнительным запасом ликвидности.

Когда же кривая доходности высока и будет иметь тенденцию к снижению, инвестор переклю­
чается на покупку долгосрочных оолигаций, которые ооеспечат оолее высокий доход.

Если данную операцию осуществляет банк, то он будет менее заинтересован в ликвидности, так 
как ожидаемая вялость приведет к снижению спроса на ссуды. По мере снижения процентных ста­
вок банк будет получать выигрыш от переоценки портфеля вследствие роста курсовой стоимости 
бумаг. К моменту, когда ставки процента достигнут низшей точки, банк распродаст долгосрочные 
ценные бумаги, реализует прибыли от роста курсов и в тот же день сделает вложения в краткос­
рочные облигации. Разумеется, стратегия «переключения» может не оправдать сеоя и оанк поне­
сет убытки. Например, банк начинает скупать долгосрочные ценные бумаги в ожидании снижения 
процентных ставок, а они продолжают расти. Банк будет вынужден удовлетворять потреоность в 
ликвидных средствах, покупая их на рынке по повышенным ставкам или продавая долгосрочные 
бумаги с убытком по курсовой стоимости. Такие ошибки могут нанести банку большой урон, поэ­
тому часть портфеля надо хранить в краткосрочных обязательствах, чтобы обеспечить резерв лик­
видности. 151
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Отличительной чертой рынка ценных бумаг является нестабильность учетной ставки. Поэтому 
используется метод «предвидения учетной ставки». Он основывается на стремлении удлинить срок 
действия портфеля, когда учетные ставки снижаются. Это наблюдается в современных условиях. 
Высокая конъюнктура фондового рынка диктует необходимость сократить срок существования 
портфеля. Чем больше срок действия портфеля, тем стоимость портфеля больше подвержена коле­
баниям вследствие изменения учетных ставок.

Активный мониторинг представляет непрерывный процесс, вследствие чего процесс управле­
ния портфелем ценных бумаг сводится к его периодической ревизии, частота которой зависит и от 
«предвидения учетной ставки».

5.18.2. Пассивная модель управления

Пассивное управление предполагает создание хорошо диверсифицированных портфелей с зара­
нее определенным уровнем риска, рассчитанным на длительную перспективу. Такой подход возмо­
жен при достаточной эффективности рынка, насыщенного ценными бумагами хорошего качества. 
Продолжительность существования портфеля предполагает стабильность процессов на фондовом 
рынке. В условиях инфляции, а, следовательно, существования, в основном, рынка краткосрочных 
ценных бумаг, а также нестабильной конъюнктуры фондового рынка такой подход представляется 
малоэффективным:

1) пассивное управление эффективно лишь в отношении портфеля, состоящего из низкориско­
ванных ценных бумаг, а их на отечественном рынке немного;

2 ) ценные бумаги должны быть долгосрочными для того, чтобы портфель существовал в не­
изменном состоянии длительное время. Это позволит реализовать основное преимущест­
во пассивного управления — низкий уровень накладных расходов. Динамизм рынка ценных 
бумаг не позволяет портфелю иметь низкий оборот, так как велика вероятность потери не 
только дохода, но и стоимости.

Примером пассивной стратегии может служить равномерное распределение инвестиций меж­
ду выпусками разной срочности (метод «лестницы»). Используя метод «лестницы», портфельный 
менеджер покупает ценные бумаги различной срочности с распределением по срокам до окончания 
периода существования портфеля. Следует учитывать, что портфель ценных бумаг -  это продукт, 
который продается и покупается на фондовом рынке, а следовательно, весьма важным представля­
ется вопрос об издержках па его формирование и управление. Поэтому особую важность приобре­
тает вопрос о количественном составе портфеля.

Вопрос о количественном составе портфеля можно решать как с позиции теории инвестици­
онного анализа, гак и с точки зрения современной практики. Согласно теории инвестиционного 
анализа простая диверсификация, т.е. распределение средств портфеля по принципу -  «не клади 
все яйца в одну корзину» -  ничуть не хуже, чем диверсификация по отраслям, предприятиям и 
т.д. Кроме того, увеличение различных активов, т.е. видов ценных бумаг, находящихся в порт­
феле, до восьми и более не дает значительного уменьшения портфельного риска. Максимальное 
сокращение риска достижимо, если в портфеле отобрано от 10 до 15 различных ценных бумаг. 
Дальнейшее увеличение состава портфеля нецелесообразно, так как возникает эффект излишней 
диверсификации, чего следует избегать. Излишняя диверсификация может привести к таким от­
рицательным результатам, как:

-  невозможность качественного портфельного управления;
-  покупка недостаточно надежных, доходных, ликвидных ценных бумаг;
-  рост издержек, связанных с поиском ценных бумаг (расходы на предварительный анализ и т.д.);
-  высокие издержки по покупке небольших мелких партий ценных бумаг и пр.
Издержки по управлению излишне диверсифицированным портфелем не дадут желаемого ре­

зультата, так как доходность портфеля вряд ли будет возрастать более высокими темпами, чем из­
держки в связи с излишней диверсификацией.

Рассматривая вопрос с точки зрения практики отечественного фондового рынка, необходи­
мо прежде всего решить проблему: а имеется ли на нем достаточное количество качественных 
ценных бумаг, инвестируя в которые можно достигнуть вышеприведенных норм. В частности, 
на отечественном фондовом рынке разновидностей портфелей не так уж и много, и далеко не 
каждый конкретный держатель, учитывая состояние рынка ценных бумаг, может себе позволить



и м и с с  I нронание в корпоративные акции. Поэтому приходится констатировать, что на отечествен­
ном рынке лишь Iосударственные ценные бумаги являются одним из основных объектов порт­
фельного инвестирования.

Малоприменим и такой способ пассивного управления, как метод индексного фонда. Индекс­
ный фонд -  это портфель, отражающий движение выбранного биржевого индекса, характеризую­
щего состояние всего рынка ценных бумаг. Если инвестор желает, чтобы портфель отражал состо­
яние рынка, он должен иметь в портфеле такую долю ценных бумаг, какую эти бумаги составляют 
при подсчете индекса. В целом рынок ценных бумаг в настоящее время малоэффективен, поэтому 
применение такого метода может принести убытки вместо желаемого положительного результата.

Определенные трудности могут возникнуть и при использовании метода сдерживания портфе­
ля. )тот вариант пассивного управления связан с инвестированием в неэффективные ценные бу­
маги. При этом выбираются акции с наименьшим соотношением цены к доходу, что позволяет в 
будущем получить доход от спекулятивных операций на бирже. Однако нестабильность рынка не 
дает подобных гарантий.

5.18.3. Тактика управления

Нельзя утверждать, что только конъюнктура фондового рынка определяет способ управления 
портфелем.

Выбор тактики управления зависит и от типа портфеля. Скажем, трудно ожидать значительного 
выигрыша, если к портфелю агрессивного роста применить тактику «пассивного» управления. Вряд 
ли будут оправданы затраты на активное управление, ориентированное, например, на портфель с 
регулярным доходом.

Выбор тактики управления зависит также от способности менеджера (инвестора) выбирать цен­
ные бумаги и прогнозировать состояние рынка. Если инвестор не обладает достаточными навыками 
в выборе ценных бумаг или времени совершения операции, то ему следует создать диверсифициро­
ванный портфель и держать риск на желаемом уровне. Если инвестор уверен, что он может хорошо 
предсказывать состояние рынка, ему можно менять состав портфеля в зависимости от рыночных 
перемен и выбранного им вида управления.

Например, пассивный метод управления возможен для портфеля облигаций государственного 
сберегательного займа, по которым возможен расчет доходности, и колебания рыночных цен с по­
зиции отдельного инвестора представляются малопривлекательными.

Как «активная», так и «пассивная» модели управления могут быть осуществлены либо на ос­
нове поручения клиента и за его счет, либо на основе договора. Активное управление предполагает 
высокие затраты специализированного финансового учреждения, которое берет на себя все вопро­
сы по купле-продаже и структурному построению портфеля ценных бумаг клиента. Формируя и 
оптимизируя портфель из имеющихся в его распоряжении средств инвестора, управляющий осу­
ществляет операции с фондовыми ценностями, руководствуясь своим знанием рынка, выбранной 
стратегией и т.д. Прибыль будет в значительной степени зависеть от инвестиционного искусства 
менеджера, а следовательно, комиссионное вознаграждение будет определяться процентом от по­
лученной прибыли.

Пассивная модель управления подразумевает передачу денежных средств специализированно­
му учреждению, которое занимается портфельными инвестициями с целью вложения этих средств 
от имени и по поручению их владельца в различные фондовые инструменты для извлечения прибы­
ли. За проведение операций взимается комиссионное вознаграждение. На практике операции такого 
рода носят название «доверительные банковские операции» /4/.

5 . 1 9 .  П рименение экспертных систем в формировании  
и управлении инвестиционным портфелем

Экспертные системы представляют собой компьютерные программы, использующие принци­
пы искусственного интеллекта и формализованные знания эксперта для обработки оперативной ин­
формации и принятия обоснованных решений в анализируемой предметной области. 753
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Существуют два принципиально различных класса экспертных систем:
-  основанные на правилах;
-  основанные на примерах.
Первый класс экспертных систем применяется для работы с хорошо систематизированными 

элементами знаний и априори известными закономерностями, выраженными различного рода ме­
тодиками, инструкциями, правилами и т.п.

Второй класс экспертных систем используется в ситуациях, когда отсутствуют какие-либо яв­
ные связи и закономерности между элементами знаний, а сами знания представлены в виде списков 
примеров, описывающих реализации тех или иных событий.

Если первый класс экспертных систем работает с хорошо определенными данными и знаниями, 
извлеченными из экспертов-аналитиков инженерами знаний, то второй -  формирует свои знания 
путем адаптации к предметной области, представленной примерами, причем как обучающая, так и 
анализируемая информация может быть искажена и неполна. В первом случае в основе механизмов 
вывода, как правило, лежат классические стратегии наследования и логического вывода, аппрокси­
мирующие, а во втором -  различные методы индуктивного обобщения по примерам, в частности, 
свойства используемых для этого искусственных нейронных сетей.

Экспертные системы с успехом применяются в тех областях, где кроме применения стан­
дартных алгоритмических методов, основанных на точных вычислениях, по существу исполь­
зуются знания и опыт конкретных экспертов-аналитиков, а принятие решений формируется в 
условиях неполноты данных и зависит скорее от качественных, чем количественных оценок. К 
таким предметным областям относится, прежде всего, область анализа финансовой деятельнос­
ти, где эффективность принимаемых решений зависит от сопоставления множества различных 
факторов, учета сложных причинно-следственных связей, применения нетривиальных логичес­
ких рассуждений и т.п.

В качестве иллюстрации использования технологии экспертных систем в финансовой деятель­
ности приведем примеры некоторых наиболее типичных конкретных разработок экспертных систем.
О масштабах исследований и предложений на рынке экспертных систем в области финансов можно 
судить по международным научным конференциям (например, Artificial International Applications on 
Wall Street, Oct. 9-12, 1991, New York) и коммерческим каталогам, в которых стоимости конкретных 
предложений колеблются от тысяч до десятков тысяч долларов.

5.19.1. Финансовые экспертные системы, основанные на правилах

Множество фирм па Уолл-Стрит установили экспертные системы для решения задач в таких 
областях, как: торги на фондовой бирже, автоматическое понимание новостей, кредитный анализ, 
управление рисками, построение портфелей кредитов и инвестиций, оценка рейтинга банков, авто­
матизация аудита, предсказание изменений на финансовом рынке и т.д.

Существует целый класс консультативных экспертных систем: Bear, Sterns & Company’s Broker 
Monitoring System, Athena Group's Portfolio Advisor и Trader’s Assistant, совместно разработанные корпо­
рациями Author D. Little Corporation, Knowledge-Based Network Corporation и еще шестью финансовыми 
институтами. Японский Sanwa Bank, один из крупнейших мировых банков, применяет экспертную сис­
тему Best Mix для улучшения качества своей информации по инвестициям.

Экспертная система Nikko Portfolio Consultation M anagement System, разработанная для внут­
реннего использования фирмой Nikko Securities, Ltd., помогает управляющим фондами выбрать 
оптимальный портфель для своих клиентов. Данная система основана на базе данных с инфор­
мацией за пять лет продаж акций и на системе с новой теорией управления портфелем, которая 
вычисляет и оптимизирует портфель ценных бумаг для страховки от различных рисков. Управля­
ющие фондами освобождаются от рутинных вычислений и, таким образом, имеют возможность 
более быстро составить оптимальный портфель ценных бумаг. Компания IDS Financial Services, 
подразделение финансового планирования American Express Company, классифицировали фи­
нансовые экспертизы своих лучших управляющих для создания экспертной системы, названной 
Insight. IDS включила экспертизы лучших управляющих в свои средства, т.е. экспертную систе­
му. доступную всем своим планировщикам. Одним из основных результатов применения экспер­
тной системы в компании IDS стало то, что процент покинувших фирму клиентов упал более чем 

/54  наполовину.



Перечислим характеристики некоторых конкретных экспертных систем этого класса.
1. PLiPSiDE: Система логического программирования финансовой экспертизы
Решаемые задачи:
-  мониторинг состояния рынка ценных бумаг;
-  мониторинг состояния текущего портфеля ценных бумаг;
-  поддержка обзора будущих условий рынка;
-  планирование и выполнение продаж.
Краткие характеристики:
-  применение оригинальной парадигмы «Классной доски», описанной Ньюэллом;
-  язык Пролог в качестве платформы программирования;
-  представление данных на «Классной доске» в качестве исходных данных для различных 

знаний.
2. Splendors: Система управления портфелем ценных бумаг реального времени
Решаемые задачи: достижение разнообразных инвестиционных целей в условиях быстро меня­

ющихся данных.
Краткие характеристики:
-  система реального времени;
-  использование специализированного языка высокого уровня Profit;
-  большая гибкость в создании портфеля для опытных программистов на С;
-  возможность создания портфеля непрограммирующему финансовому аналитику.
Система позволяет формировать оптимальные инвестиционные портфели в реальном масштабе

за счет игры на учете быстрых изменений на фондовой бирже.
3. PM IDSS: Система поддержки принятия решений при управлении портфелем 
Решаемые задачи:
-  выбор портфеля ценных бумаг;
-  долгосрочное планирование инвестиций.
Краткие характеристики:
-  смешанная система представления знаний;
-  использование разнообразных механизмов вывода: логика, направленные семантические 

сети, фреймы, правила.
4. Le C ourfier: Система ассистент-эксперт для менеджера портфеля
Решаемые задачи:
-  помощь инвесторам в определении своих инвестиционных целей;
-  управление портфелем.
Краткие характеристики:
-  использование правил;
-  мощный естественно-языковый интерфейс.
5. РМ А: С оветчик управляю щ ему портфелем 
Решаемые задачи:
-  формирование портфеля;
-  оказание рекомендаций по сопровождению портфеля.
Краткие характеристики:
-  обеспечение качественного обоснования результатов применения различных численных ме­

тодов.

5.19.2. Экспертные системы, основанные на примерах

Экспертные системы, основанные на примерах, по принципам работы можно разделить на две 
группы: использующ ие нейронные сети и использующ ие алгоритм  индуктивного обобщения 
ID3.

Первые в основном используются как предварительно обученный на примерах классификатор, 
у которого при подаче на вход набора значений исходных финансовых параметров на выходе появ­
ляется искомое решение по данной финансовой ситуации.

Вторые по наборам примеров формируют дерево решений, из которого затем строятся соот­
ветствующие для принятия решений правила.
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Ниже приведем два типичных примера экспертных систем обеих групп.
1. S&PCBRS: Нейронный симулятор для оценки рейтинга ценных бумаг
Решаемые задачи:
-  оценка рейтинга ценных бумаг по данным о фирмах-эмитентах;
-  формирование корректной рейтинговой шкалы.
Краткие характеристики:
-  представление задачи оценки рейтинга как задачи классификации;
-  отбор данных о фирмах-эмитентах и формирование обучающего материала;
-  выбор нейроклассификатора, его обучение и тестирование;
-  сравнение с оценками экспертов;
-  использование нейросетевой парадигмы Couter-Propagation;
-  вероятность правильного предсказания рейтинга 84%.
2. ISPMS: Интеллектуальная система управления портфелем ценных бумаг
Решаемые задачи: формирование портфеля акций, обеспечивающего баланс между риском и 

предполагаемым доходом.
Краткие характеристики:
-  использование оптимизационной модели квадратичного программирования Гарри Марко­

витца;
-  использование баз данных и баз знаний по фирмам-эмитентам и отраслям;
-  наличие подсистемы обучения на прошлом опыте, основанной на извлечении правил из 

большого количества фактов;
-  учет знаний эксперта и личных предпочтений инвестора в оптимизационной модели;
-  вероятность правильного предсказания резкого изменения на фондовой бирже в пределах 

68-84%  /5/.

5 . 2 0 .  М оделирование и прогнозирование 
портф ельного инвестирования

Большой блок проблем связан с процессом математического моделирования и управления порт­
фелями ценных бумаг.

Портфель финансовых активов -  это сложный финансовый объект, имеющий собственную те­
оретическую базу. Таким образом, при прогнозировании встают проблемы моделирования и при­
менения математического аппарата, в частности, статистического. Конечно, в ряде случаев, когда 
можно говорить не о портфеле, а о некоторых элементах «портфельного подхода», удается обой­
тись более простыми приемами, но перед каждым, кто занимается данной проблематикой, рано или 
поздно встают серьезные расчетные и исследовательские задачи. Причем универсального подхода 
к решению всех возникающих задач не существует, и специфика конкретного случая требует моди­
фикации базовых моделей.

Независимо от выбираемого уровня прогнозирования и анализа, для постановки задачи фор­
мирования портфеля необходимо четкое описание параметров каждого инструмента финансового 
рынка в отдельности и всего портфеля в целом (т.е. точное определение таких понятий, как доход­
ность и надежность отдельных видов финансовых активов, а также конкретное указание, как на ос­
новании этих параметров рассчитывать доходность и надежность всего портфеля). Таким образом, 
требуется дать определение доходности и надежности, а также спрогнозировать их динамику на 
ближайшую перспективу.

При этом возможны два подхода: эвристический, базирующийся на приблизительном прогнозе 
динамики каждого вида активов и анализе структуры портфеля, и статистический, основанны й 
на построении распределения вероятности доходности каждого инструмента в отдельности и всего 
портфеля в целом.

Второй подход практически решает проблему прогнозирования и формализации понятий риска 
и доходности, однако степень реалистичности прогноза и вероятность ошибки при составлении 
вероятностного распределения находятся в сильной зависимости от статистической полноты ин­
формации, а также подверженности рынка влиянию изменения макропараметров.



Выбор подхода очень важен, поскольку, если понятия доходности и дюрации отдельных инс­
трументов и всего портфеля затруднений не вызывают, то задача формализации рисков (т.е. оценка 
надежности тех или иных инструментов либо групп инструментов) для каждого конкретного случая 
уникальна.

Однако для клиента важнее иметь ясную и четкую картину, где смысл понятия риск объясня­
ется буквально «на пальцах» такими фразами, как «риск потерять вложенные средства» или «риск 
остаться в долгах». Если придерживаться статистического подхода (это возможно, если вероятность 
ошибки при его применении незначительна), то распределение вероятности даст возможность вы­
числить указанные показатели, используя график плотности вероятности.

После описания формальных параметров портфеля и его составляющих необходимо описать 
все возможные модели формирования портфеля, определяемые входными параметрами, которые 
задаются клиентом и консультантом.

Используемые модели могут иметь различные модификации в зависимости от постановки зада­
чи клиентом. Клиент может формировать как срочный, так и бессрочный портфель.

Портфель может быть пополняемым или отзываемым. Под пополняемостью портфеля пони­
мается возможность в рамках уже действующего договора увеличивать денежное выражение порт­
феля за счет внешних источников, не являющихся следствием прироста первоначально вложенной 
денежной массы. Отзываемость портфеля -  это возможность в рамках действующего договора изы­
мать часть денежных средств из портфеля. Пополняемость и отзываемость могут быть регулярны­
ми и нерегулярными. Пополняемость портфеля регулярна, если имеется утвержденный сторонами 
график поступления дополнительных средств. Модификации моделей могут определяться и задава­
емыми клиентом ограничениями на риски.

Уместно вводить также ограничение на ликвидность портфеля (оно вводится на случай возник­
новения у клиента непредусмотренной в договоре необходимости срочного расформирования всего 
портфеля). Уровень ликвидности определяется как число дней, необходимое для полной конверта­
ции всех активов портфеля в денежные средства и перевода их на счет клиента.

Следующий блок проблем связан уже непосредственно с решением оптимизационных задач. 
Необходимо определиться с главным критерием оптимизации в процедуре формирования порт­
феля. Как правило, в качестве целевых функций (критериев) могут выступать лишь доходность 
и риск (или несколько видов рисков), а все остальные параметры используются в виде ограни­
чений.

При формировании портфеля возможны три основные формулировки задачи оптимизации:
• целевая функция -  доходность (остальное -  в ограничениях);
• целевая функция -  надежность (остальное -  в ограничениях);
• двухмерная оптимизация по параметрам «надежность-доходность» с последующим иссле­

дованием оптимального множества решений.
Зачастую бывает, что небольшим уменьшением значения одного критерия можно пожертво­

вать ради значительного увеличения значения другого (при одномерной оптимизации такого рода 
возможности отсутствуют). Естественно, что многомерная оптимизация требует применения более 
сложного математического аппарата, но проблема выбора математических методов решения опти­
мизационных задач — это тема особого разговора.

Тем, кто занимается прогнозированием, постоянно приходится решать две задачи -  задачу про­
гнозирования развития ситуации и задачу оптимизации. С этими задачами сталкивается практичес­
ки каждый участник финансового рынка, а удачный прогноз динамики финансовых объектов -  это 
«высший пилотаж» аналитика. Возможны два уровня анализа и прогноза -  на макроуровне и на 
микроуровне, причем они должны взаимно дополнять друг друга.

Для того или иного сектора рынка, выходящего на уровень достаточной чувствительности к 
влиянию макропараметров, сделать макропрогноз развития ситуации гораздо проще, чем угадать 
конъюнктурный скачок, обусловленный случайными явлениями.

К сожалению, на казахстанском и российском рынках в настоящее время практикуется про­
гнозирование на основе локального анализа конъюнктуры отдельно взятого сегмента финансового 
рынка. В настоящее время наиболее сильным инструментом прогнозирования является макроана­
лиз в сочетании, естественно, с портфельным подходом.
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5 . 2 1 .  П роцедура управления портфелем  
ценны х бумаг акционерной  

ком пании (корпорации)

В условиях формирования отечественного фондового рынка возникает проблема определения 
концептуального подхода к управлению портфелем ценных бумаг акционерных обществ. Обще­
ство вправе привлекать денежные средства за счет эмиссии (выпуска) собственных ценных бумаг 
(пассивные операции) и инвестировать привлеченные средства в высокодоходные финансовые 
инструменты других эмитентов (активные операции). Целью таких операций является увеличение 
акционерного капитала и получение дополнительной прибыли. Если вложения в ценные бумаги и 
привлеченные с их помощью денежные средства составляют множество позиций и содержат ряд 
партнеров акционерного общества, то возникает проблема управления такими активами и пассива­
ми как единым целым.

В портфель можно включать ценные бумаги одного типа (обыкновенные акции) или нескольких 
типов (привилегированные акции, корпоративные облигации, депозитные сертификаты, векселя, 
залоговые свидетельства, государственные облигации, страховые полисы и др.). Образуя портфель, 
инвестор исходит из выбранной им инвестиционной стратегии и стремится добиться того, чтобы 
он был доходным, ликвидным и безопасным. Важнейшие критерии формирования фондового порт­
феля -  это его доходность, безопасность, ликвидность и рост курсовой стоимости входящих в него 
эмиссионных ценных бумаг (акций).

Под безопасностью финансовых инвестиций понимают страхование от возможных рисков 
и стабильность получения дохода. Безопасность фондового портфеля достигается в ущерб до­
ходности и росту вложений капитала в финансовые активы. Под ликвидностью подразумевают 
способность ценной бумаги быстро превратиться в денежные средства для приобретения товаров 
и услуг.

Тенденция, складывающаяся на фондовом рынке, такова: по мере снижения риска, характер­
ного для данной ценной бумаги, растет ее ликвидность и падает доходность. Ни одна эмиссионная 
ценная бумага не наделена всеми перечисленными свойствами одновременно, поэтому целесооб­
разно выбирать «золотую середину» между приемлемым уровнем доходности и риска. Если эмис­
сионная ценная бумага безопасна, то ее доходность будет низкой, и покупатель станет предлагать 
за нее реальную цену.

Уровень риска фондового портфеля может быть измерен с помощью бета-коэффициента, дис­
персии, среднего квадратического (стандартного) отклонения, коэффициента вариации и другими 
способами, методика расчета которых широко представлена в специальной финансовой литера­
туре.

Процедура управления фондовым портфелем предполагает:
-  отбор ценных бумаг, включаемых в фондовый портфель;
-  финансовый анализ состава и структуры фондового портфеля по общепринятым крите­

риям;
-  регулирование содержания фондового портфеля для достижения поставленных перед ним 

целей при сохранении минимального уровня затрат по его созданию;
-  реинвестирование высвобождающихся денежных средств от продажи неэффективных фи­

нансовых инструментов.
Цели портфельного инвестирования можно сформулировать следующим образом:
-  получение оптимального дохода (в форме дивиденда, процента, дисконта);
-  сохранение акционерного капитала;
-  обеспечение прироста капитала на основе увеличения курсовой стоимости эмиссионных 

ценных бумаг (акций) и др.
Данные цели могут быть альтернативными и соответствовать различным типам фондового 

портфеля.
К портфелю ценных бумаг предъявляют определенные требования.
Во-первых, это выбор оптимального фондового портфеля. Такой портфель можно формировать 

с использованием двух возможных сценариев:



1) портфель, ориентированный на первоочередное получение текущих доходов за счет выпла­
ты дивидендов и процентов;

2 ) портфель, ориентированный на преимущественный прирост курсовой стоимости входя­
щих в него эмиссионных ценных бумаг, что обеспечивает получение высокого дохода в 

будущем.
Во-вторых, установление наиболее выгодного сочетания доходности и риска портфеля, т.е. 

удельного веса ценных бумаг с различным уровнем дохода и риска. Эту задачу решают с учетом 
общего правила действующего на фондовом рынке: чем более высокий потенциальный риск имеет 
финансовый актив, тем более весомый доход он должен приносить владельцу, и наоборот. К на­
иболее рисковым ценным бумагам на фондовом рынке относят обыкновенные акции акционерных 
обществ в промышленности, строительстве, торговле и т.п. Исключение из общего правила состав­
ляют акции компаний-эмитентов топливно-энергетического комплекса, связи, телекоммуникаций, 
черной и цветной металлургии.

В-третьих, оценку ликвидности фондового портфеля рассматривают в двух аспектах:
-  как способность быстрой трансформации всего портфеля или его части в денежные средства 

(с минимальными расходами на реализацию ценных бумаг);
-  как способность акционерного предприятия своевременно погашать свои обязательства пе­

ред кредиторами, которые участвовали в формировании портфеля ценных бумаг (например, 
перед владельцами корпоративных облигаций).

В-четвертых, возможный состав портфеля и его предполагаемые изменения определяют с уче­
том конъюнктуры фондового рынка (спроса и предложения на ценные бумаги). Принимая во вни­
мание состав и структуру фондового портфеля, инвестор может быть агрессивным, умеренным и 
консервативным, что определяет стратегию и тактику его поведения на рынке ценных бумаг.

В-пятых, выбор процедуры дальнейшего управления портфелем.
На практике возможны следующие варианты.
1. Каждому виду ценных бумаг отводят определенный фиксированный удельный вес в фон­

довом портфеле, который стабилен в течение некоторого времени (недели, месяца, квар­
тала). Поскольку на фондовом рынке происходят периодические колебания курсовой сто­
имости ценных бумаг, необходимо своевременно пересматривать состав портфеля, чтобы 
сохранить первоначально выбранные соотношения между отдельными финансовыми ак­
тивами.

2. Инвестор (владелец фондового портфеля) придерживается гибкой шкалы удельных весов 
приоритетных ценных бумаг в составе портфеля. Первоначально его образуют из опре­
деленных весовых соотношений между финансовыми активами. В последующем эти ве­
совые соотношения корректируют исходя из результатов технического анализа деловой 
ситуации на фондовом рынке и ожидаемых изменений характера спроса и предложения 
ценных бумаг.

3. Инвестор активно использует опционные и фьючерсные контракты для корректировки со­
става портфеля в благоприятном для себя направлении в части изменения цен на фондовом 
рынке.

В процессе инвестиционной деятельности могут меняться цели инвестора, что приводит к не­
обходимости корректировки состава и структуры портфеля. Обновление портфеля сводится к пе­
ресмотру соотношения между доходностью и риском входящих в него финансовых инструментов. 
Эмиссионную ценную бумагу продают, если:

-  она не принесла требуемый инвестору доход и не ожидается его рост в будущем;
-  она не выполнила возложенную на нее функцию;
-  появились более доходные сферы вложения временно свободных денежных средств.
Принятие решений о продаже отдельных финансовых инструментов служит одной из распро­

страненных форм оперативного управления портфелем ценных бумаг. Данный портфель требует 
более частой корректировки в силу непрерывного изменения конъюнктуры на фондовом рынке. 
Подготовку и принятие таких решений целесообразно осуществлять не реже двух раз в квартал 
раздельно по акциям и корпоративным облигациям.

При решении вопроса о реструктуризации'фондового портфеля одновременно рассматривают 
возможность реинвестирования высвобождаемого капитала/ 1/.
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5 . 2 2 .  Диверсификация  
ф ондового портфеля

Распространенным методом снижения риска потерь инвестора от управления фондовым порт­
фелем служит его диверсификация, т.е. приобретение им различных видов (типов) ценных бумаг. 
Риск существенно снижается, когда финансовые активы инвестора распределены между многими 
видами (типами) ценных бумаг. Диверсификация понижает риск за счет того, что возможные низ­
кие доходы по одним ценным бумагам будут компенсированы высокими доходами по другим фи­
нансовым инструментам.

Минимизации риска достигают за счет включения в фондовый портфель ценных бумаг эмитен­
тов широкого круга отраслей хозяйства. Отдельные специалисты считают, что оптимальная величи­
на фондового портфеля состовляет от 8 до 12 различных видов (типов) ценных бумаг.

При большем количестве видов (свыше 12) фондовый портфель становится трудно управляе­
мым, так как возникает эффект излишней диверсификации. Последний приводит к таким негатив­
ным последствиям, как:

• приобретение недостаточно надежных ценных бумаг;
• рост затрат инвестора на изучение фондового рынка (фундаментальный и технический ана­

лиз);
• высокие издержки по приобретению мелких пакетов ценных бумаг и др.
Затраты по управлению излишне диверсифицированным портфелем не принесут его владельцу 

ожидаемого результата, так как доходность портфеля вряд ли будет возрастать более высокими 
темпами, чем издержки по управлению им / 1/.
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6 . 1 .  Сущность и способы  измерения  
доходности

Для достижения своей основной цели -  максимизации благосостояния собственников -  пред­
приятие должно постоянно обеспечивать вложение имеющихся капиталов в активы, приносящие 
наибольший доход. В самом общем виде доход может быть определен как прирост благосостоя­
ния (богатства) собственников за определенный период времени:

Доход за период = Благосостояние ~ Благосостояние на конеіі периода на начало периода.

Общая сумма дохода, полученная владельцем капитала, складывается из двух частей: текуще­
го дохода и прироста капитала. Например, купив квартиру, можно сдавать ее внаем и получать до­
ход в виде квартплаты. Можно жить в купленной квартире и через несколько лет обнаружить, что ее
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цена значительно выросла в сравнении с временем приобретения. В первом случае квартира будет 
приносить текущий доход, во втором -  доход будет получен от прироста стоимости квартиры. Вла­
делец квартиры, сдававший ее внаем, может через несколько лет продать ее и таким образом реали­
зовать оба вида дохода -  текущий и от прироста стоимости. Точно так же. покупая акцию, инвестор 
может рассчитывать на получение текущих доходов в форме периодической выплаты дивидендов. 
Однако, если через какое-то время рыночная цена купленной акции увеличится, то он станет еще 
богаче на величину прироста стоимости. Таким образом, общий доход от владения акцией будет 
равен сумме полученных по ней дивидендов и величине прироста ее рыночной стоимости.

Аналогичным образом формируется доход владельца облигации. Если им приобретена купон­
ная облигация, он будет получать текущий доход в форме периодических выплат по купонам. При 
покупке дисконтной облигации доход реализуется в виде разницы между ценами продажи и покуп­
ки. Эти два вида дохода (текущий и прирост стоимости капитала) могут быть реализованы совмест­
но в случае, если за период владения купонной облигацией произойдет снижение процентной став­
ки. Купонные выплаты останутся неизменными, но рыночная цена облигации вырастет, поэтому 
наряду с текущим доходом ее владелец получит также доход от прироста стоимости облигации.

Очень важно понять, что с позиции финансового менеджмента оба этих вида доходов равно­
ценны для собственника и обязательно должны учитываться при выполнении расчетов. Часто по­
нятие доходности привязывают к какому-нибудь активу, финансовой операции или предприятию. 
Например, можно говорить о доходности акции или рентабельности продаж. Такой подход оправ­
дан для сравнительной оценки эффективности различных направлений вложения капитала: изделие 
А может обеспечивать больше прибыли, чем изделие Б, а инвестиции в финансовые активы могут 
оказаться еще более выгодными. При этом не следует забывать, что доход приносят не сами активы, 
а вложенный в них капитал. Поэтому более корректно говорить о доходности капитала, а не отде­
льных активов или операций. Капитал может одновременно быть вложен и в реальные, и в финансо­
вые активы, которые могут приносить как текущий доход, так и увеличиваться (или уменьшаться) 
в своей стоимости. Прибыльность отдельных операций будет отражать скорее эффективность ра­
боты менеджеров, ответственных за их осуществление -  директора завода или биржевого брокера. 
Полная доходность относится ко всему вложенному капиталу, т.е. она должна рассчитываться с 
позиции владельца этого капитала.

Капитализировав 1 тыс. долл. из общей стоимости своего имущества, собственник вправе 
надеяться на последующее увеличение своего совокупного благосостояния. Предположим, что 
500 долл. из это и тысячи были инвестированы в собственный капитал торгового предприятия. Ди­
ректор магазина, закупив на них товар, продал его за 750 долл., т.е. маржинальный доход составил 
50% (250 / 500). После вычета основных коммерческих и управленческих расходов прибыль от 
реализации составила 100 долл.. г.е. рентабельность продаж -  20%) (100 / 500). Покрыв прочие опе­
рационные издержки и заплатив налог на прибыль (всего 50 долл.), директор отразил в отчетности 
чистую прибыль в сумме 50 долл. Из этой суммы 20 долл. были возвращены собственнику в форме 
дивидендов, а 30 долл. были реинвестированы в предприятие.

Второй половиной капитала (500 долл.) распоряжался брокер, который купил на эти деньги 
ценные бумаги. К концу года общий доход от владения этими бумагами (и текущий, и прирост их 
стоимости) составил 500 долл., т.е. 100%о. Из этой суммы брокером были удержаны комиссионные и 
прочие расходы, а также выплачены налоги всего в размере 300 долл. То есть реальное увеличение 
богатства владельца капитала составило 200 долл. (500 — 300). Общая доходность всего вложенного 
капитала будет равна 25% ((20 + 30 + 200) / 1000). Как видно, эта величина отличается и от рен­
табельности продаж, и от доходности ценных бумаг. Оценивая работу своих агентов (директора и 
брокера), собственник может заключить, что чистая рентабельность магазина составила 10% (50 / 
500), а чистая доходность финансовых спекуляций -  40% (200 /' 500). Но ни первая, ни вторая циф­
ры не отражают реальную совокупную доходность инвестированного им капитала. Она равна 25%. 
Именно на эту цифру он должен ориентироваться в своих планах на будущее.

Итак, говоря о доходности, следует подразумевать эффективность использования всего вло­
женного собственником капитала и учитывать все чистые доходы (в форме как текущих выплат, так 
и прироста стоимости капитала), полученные владельцем инвестированного капитала. Для анализа 

^  могут рассчитываться любые показатели рентабельности (прибыльности) активов, операций, про- 
^  екгов и т.п., но при этом необходимо помнить, что самым общим финансовым показателем является 
Q- I полная доходность вложенного капитала. Доходы собственнику приносят не сами активы или опе-
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Доходность является производным показателем от общей суммы совокупного чистого дохода, 
произведенного капиталом за определенный период времени, и величины богатства собственника 
капитала на начало периода. Так как благосостояние на конец периода будет равно сумме его вели­
чины на начало периода плюс величина совокупного чистого дохода, полученного собственником 
за весь за период, формулу расчета доходности можно представить следующим образом:

„ Благосостояние, -  Благосостояние
Доходность = ...........................  ..‘--------------------------- а—  (6 .1)

Благосостояние

где индексы 0 и 1 обозначают соответственно начало и конец периода времени.
Проблема точного измерения реальной стоимости всего имущества, принадлежащего инвес­

тор), не имеет непосредственного отношения к финансовому менеджменту. Поэтому величина его 
благосостояния на начало периода принимается равной сумме вложенного им капитала. Формула 
определения полной доходности за период владения (holding period return -  HPR) может быть 
представлена следующим образом:

CF  + ( / , - / „ )  с F r  = --------^  = + _ у ^ =Гг + Г/, (62)
о 1 о 1 о

где CF -  поток текущих доходов, полученных владельцем от вложенного капитала за период;
1() -  первоначальная сумма вложенного капитала (инвестиции на начало периода);
I, -  конечная (наращенная) сумма вложенного капитала (инвестиции на конец периода);
г -  текущая доходность;
г -  доходность прироста капитала (капитализированная доходность);
г -  полная доходность.
Например, владелец квартиры стоимостью 15 тыс. долл. в начале года сдал ее в аренду и по­

лучил годовую плату от квартиросъемщика в сумме 1 тыс. долл. США. К концу года стоимость 
квартиры возросла и составила 17 тыс. долл. США. Полная доходность владения квартирой за год 
составит 20% (1 + (1 7 -1 5 ) / ']  5), в том числе текущая доходность 6,67% (1 /15 ), капитализированная 
доходность 13,33% (2 / 15). Точнее, следует говорить о доходности капитала, вложенного в покупку 
квартиры.

Как следует из формулы (6.2), на величину доходности оказывает влияние не только абсолют­
ная сумма полученного дохода, но и величина инвестиций (10). Иными словами одна и та же абсо­
лютная сумма дохода 1000 долл. будет означать различный уровень доходности для капитала в 10 
тыс. и 10 млн долл. В первом случае доходность составит 10% (1 ООО / 10 000), а во втором -  0,01% 
(! 000 / 10 000 000). Относительный показатель доходности элиминирует влияние масштабного 
фактора и более точно отражает реальную финансово-экономическую эффективность использова­
ния вложенных средств, чем абсолютная величина полученного дохода.

Доходность всегда относится к конкретному периоду времени. Например, 1 тыс. долл. можно 
заработать за месяц, а можно и за год. Даже расчет относительного показателя доходности не сде­
лает эти цифры сопоставимыми. Если продолжить пример и предположить, что вложение 10 млн 
долл. принесло доход в 1 тыс. долл. за 1 неделю, а инвестирование 10 тыс. долл. обеспечило такой 
же доход за 6 месяцев, то полученные выше значения доходности будут недостаточно объективны. 
Для обеспечения сопоставимости этих показателей их необходимо привести к единой временной 
базе. В финансовом менеджменте доходность обычно приводится к годовому исчислению, т.е. ис­
ходные данные аннуилизирую тся. Сравнивая формулы расчета доходности и формулу годовой 
процентной ставки, можно заметить их идентичность. И доходность, и процентная ставка отражают 
темп прироста первоначально вложенных сумм. Рассчитывая доходность, по сути дела определяют 
величину соответствующей процентной ставки / 1/.

Существуют различные способы начисления процентов и, следовательно, различные процен­
тные ставки. Наращение по простой и сложной ставкам приводит к различным результатам. Ка­
кая конкретно ставка должна использоваться при определении годовой доходности? В финансовом 
менеджменте принято в качестве измерителя доходности использовать эффективную сложную 
процентную ставку, т.е. годовую ставку, предполагающую однократное в течение года реинвес­
тирование начисленных процентов. Однако для краткосрочных финансовых операций (продол­
жительностью менее I года) допускается применение простой процентной ставки. Так, например, 
доходность ГКО рассчитывалась по ставке простых процентов в предположении, что продолжи­ 163
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тельность года составляет 365 дней. Безусловно, такая неоднозначность осложняет 'жизнь финан­
систу, однако возникающие трудности не следует абсолютизировать. Прежде всего необходимо 
понять, что способ аннуилизации доходности ни в коей мере не влияет на реальные параметры 
рассматриваемой финансовой операции. Доходность является абстрактным показателем, приме­
няемым для обеспечения сопоставимости и сравнительной оценки различных вложений капитала. 
Поэтому, сравнивая между собой две инвестиции по уровню их доходности, важно убедиться в 
сопоставимости методик расчета этих показателей.

В практике финансовых расчетов часто возникает необходимость расчета средней доходности 
набора (портфеля) инвестиций за определенный период или средней доходности вложения капитала 
за несколько периодов времени (например, 3 квартала или 5 лет). В первом случае используется фор­
мула среднеарифметической взвешенной, в которой в качестве весов используются суммы инвес­
тиций каждого вида. Вернемся к примеру из предыдущего параграфа с вложением 1000 долл. в два 
вида деятельности: торговую и финансовую. Можно сказать, что владелец этих денег сформировал 
инвестиционный портфель, состоящий из двух инструментов -  инвестиции в собственный капитал 
магазина и финансовые (спекулятивные) инвестиции. Сумма каждого из вложений составила 500 
долл. Доходность по первому направлению вложений составила 10%, по второму — 40% годовых. 
Применив формулу средней арифметической (в данном случае, ввиду равенства весов, можно ис­
пользовать среднюю арифметическую простую) получим среднюю доходность инвестиций за год, 
равную 25% ((10 + 40) /  2). Она в точности соответствует полной доходности «портфеля», рассчи­
танной в предыдущем параграфе. Если бы владелец изменил структуру своих инвестиций и вложил 
в торговлю только 300 долл. (30%), а в финансовые спекуляции 700 долл. (70%), то при неизменных 
уровнях доходности каждого из направлений средняя доходность его «портфеля» составила бы 31% 
(1 0 x 0 ,3  + 40 х 0,7). Следовательно, общую формулу расчета средней доходности инвестиционного 
портфеля можно представить следующим образом:

где II -  число видов финансовых инструментов в портфеле; 
г -  доходность і-го инструмента;
w -  доля (удельный вес) стоимости і-го инструмента в общей стоимости портфеля на начало 
периода.
Реальный срок вложения капитала может принимать любые значения -  от одного дня до многих 

лет. Для обеспечения сопоставимости показателей доходности по инвестициям различной продол­
жительности эти показатели приводятся к единой временной базе -  году (аннуилизируются). Ме­
тодика аннуилизации доходности была рассмотрена в предыдущем параграфе. Однако годовая до­
ходность одних и тех же инвестиций может быть неодинаковой в различные промежутки времени. 
Например, доходность владения финансовым инструментом (за счет прироста его рыночной цены) 
составила за год 12%. В течение второго года цена увеличилась еще на 15%, а в течение третьего -  
на 10%. Возникает вопрос: чему равна средняя годовая доходность владения инструментом за 
3 года? Так как годовая доходность суть процентная ставка, средняя доходность за период рассчи­
тывается по формулам средних процентных ставок. В зависимости от вида процентной ставки (про­
стая или сложная) ее средняя величина может определяться как среднеарифметическая, взвешенная 
по длительности периодов, в течение которых она оставалась неизменной, или как среднегеометри­
ческая, взвешенная таким же образом.

В принципе возможно применение обоих способов для определения средней за несколько пе­
риодов доходности. Например, среднеарифметическая доходность инструмента, о котором говори­
лось выше, составит за три года 12,33% ((12 + 15 + 10) / 3). В данном случае продолжительность 
периодов, в течение которых доходность оставалась неизменной (год), не менялась, поэтому ис­
пользуется формула простой средней. Применив формулу средней геометрической, получим гср 
= 12,315% (((I + 0 , 12) х (1 + 0,15) х (I + 0,1)) 1 /3 -  1). При незначительной разнице в результатах,

6 . 2 .  О пределение средней  доходности

п
(6.3)



техника вычисления среднеарифметической доходности значительно проще, чем среднегеометри­
ческой, поэтому довольно часто используется более простой способ расчета.

Однако при этом допускается сущ ественная методическая ош ибка: игнорируется цепной ха­
рактер изменения доходности от периода к периоду. Доходность 12% была рассчитана к объему 
инвестиций на начало первого года, а доходность 15% -  к их величине на начало следующего года. 
Эти величины не равны друг другу, так как в течение первого года инвестиции подорожали на 12%. 
За второй год они стали дороже еще на 15%, т.е. их объем на начало третьего года также отличался 
от двух предыдущих сумм. Применяя формулу средней арифметической, предполагают, что объем 
инвестиций оставался неизменным в течение всех периодов, т.е. по сути рассчитывается средний 
базисный темп прироста. В данном случае это предположение совершенно неверно, поэтому сле­
дует рассчитывать средний цепной темп прироста по формуле средней геометрической, так как на­
чальная сумма инвестиций меняется от периода к периоду. Представим исходные данные примера 
в таблице 6 .1.

6.1. Динамика доходности акции за 3 года, долл. /1/

Годы Стоимость акции на начало года Прирост' стоимости акции за год Годовая доходность, % (гр. 3 / гр. 2)
/ ТС 3 4
! 100 12 12

112 16,8 15
3 128.8 12.88 10

Из таблицы видно, что 10% доходности за третий год, по абсолютной величине дохода (12,88 
долл.) «дороже» 12% за первый год (12 долл.). Простое арифметическое усреднение неоднородных 
величин в принципе является бессмысленным занятием, хотя иногда оно дает результаты, близкие к 
правильным. Среднеарифметическая доходность всегда выше среднегеометрической и эта разница 
увеличивается по мере усиления разброса исходных показателей.

Неправомерность использования средней арифметической становится особенно наглядной, 
когда наряду с положительными возникают и отрицательные значения доходности. Предположим, 
что в течение первого года пена акции возросла вдвое, но к концу второго года она вернулась на 
свое исходное значение (100 долл.). Занесем соответствующие данные в таблицу 6.2.

6.2. Динамика доходности акции за 2 года, долл. /I /

Годы Стоимость акции на начало года Прирост стоимости акции за год Голопая доходность, % (гр. 3 / гр. 2)
/ 2 3 4
1 100 100 100
2 200 -100 -50

По формуле средней арифметической получим, что среднегодовая доходность за весь период 
составила 25% ((100 -  50) / 2). Очевидно, что это абсолютно неверный результат, так как богатство 
владельца акции нисколько не изменилось и составило к концу второго года те же самые 100 долл., 
что и в начале первого года. Полная доходность за период владения составила 0% ((100 -  100) / 100). 
Такой же результат получим, применив формулу средней геометрической доходности: ((1 + 1) х 
(I 0.5)) : - 1 =0%.

Причина столь грубой ошибки заключается не в изначальной «порочности» средней арифме­
тической, а в том, что в данном случае она применялась не по назначению. Для расчета доходности 
за каждый отдельный год в качестве величины первоначальных инвестиций бралась новая сумма, 
включающая в себя реинвестированный доход, полученный за прошлые годы. По умолчанию, для 
расчета доходности использовалась сложная процентная ставка, поэтому и среднюю доходность 
за период владения следовало рассчитывать по формуле средней геометрической. Такой подход 
является общепринятым в теории финансового менеджмента и он всегда применяется для опера­
ций, длительность которых превышает 1 год. Однако в случае краткосрочных операций (продол­
жительностью до 1 года) допускается использование простой процентной ставки, среднее значение 
которой рассчитывается по формуле средней арифметической. Здесь доходность за каждый период 
должна рассчитываться путем деления суммы полученного дохода на одну и ту же величину — ин­
вестиции в данный финансовый инструмент, сделанные в начале первого периода.
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Предположим, что срок владения акцией составил не 2 года, а 2 месяца. После двукратного 

увеличения ее стоимости в течение 1 месяца, инвестор решил подержать ее подольше, надеясь на 
дальнейший рост курса. Однако в следующем месяце цена акции резко упала и вернулась к своей 
исходной величине -  100 долл. Решив не испытывать больше судьбу, владелец продал акцию в 
конце второго месяца за эту цену. Доходность акции, рассчитанная по ставке простых процентов 
(К = 360 дней), составит: за первый месяц 1200% ((200 — 100) / 100) х 360 / 30); за второй месяц 
-1200% (отрицательная величина) ((100 -  200) / 100) х 360 / 30). Таким образом, среднеарифмети­
ческая доходность будет равна 0 ((1200  -  1200) / 2 ).

Можно сделать вывод, что расчет средней за несколько периодов времени доходности луч­
ше производить по формуле средней геометрической. Вычисление среднеарифметической до­
ходности оправдано лишь в тех случаях, когда доходность за каждый период в отдельности рассчи­
тывается как простая процентная ставка. Это допускается при анализе краткосрочных финансовых 
операций.

Доходность не обязательно должна изменяться каждый год. Один и тот же уровень доходности 
может наблюдаться в течение ряда лет. В этом случае для расчета средней годовой доходности ис­
пользуется формула средней геометрической взвешенной. В качестве весов используются длитель­
ности периодов, в течение которых наблюдался один и тот же уровень доходности. Например, 1 млн 
долл. был вложен в собственный капитал предприятия. Чистая прибыль за первый год составила 200 
тыс. долл., за второй -  120 тыс. долл., в третьем году было получено 264 тыс. долл. чистой прибы­
ли. Ежегодно 100% чистой прибыли реинвестировалось. Рассчитаем среднюю годовую доходность 
вложения капитала за весь период (табл. 6.3).

6.3. Изменение собственного капиталя, тыс. долл. /1/

Годы Размер капитала на начало года Чистая прибыль за год Годовая доходность, % (гр. 3 / гр. 2)
1 2 3 4
1 1000 200 20
2 1200 120 10
3 1320 264 20

Как видно из таблицы, доходность за первый и за третий годы составила 20% годовых. Поэтому 
для расчета средней доходности за три года следует применить среднюю геометрическую взвешен­
ную. Для 10%-ной доходности вес будет равен 1, а для доходности 20% -  6 .

г = д /( /+  0 ,2 )2х ( /  + O.l)1 -  1 = 16,57%.

Следовательно, данная инвестиция приносила в среднем по 16,57%) в год своему владельцу. 
Капитал предприятия к концу третьего года составил 1 млн 584 тыс. долл. (1320 + 264). Эквива­
лентный результат мог бы быть получен при размещении 1 млн долл. на банковский депозит под 
эффективную годовую ставку 16,57% (1000000 х (1 + 0.1657)3 = 1584000).

Применив формулу среднеарифметической взвешенной, получим:

2 0 x 2 + 10x 1 
W  = -------- з-------- = 16’67% •

В данном случае нельзя сказать, что эквивалентный результат (1 млн 584 тыс. долл.) мог бы 
быть получен путем размещения I млн долл. на трехлетний депозит под простую процентную став­
ку 16,67%. Начисление простых процентов по этой ставке даст лишь 1 млн 500 тыс. 100 долл. через
3 года. Это служит еще одним доказательством некорректности использования ариф м етической  
средней в подобных вычислениях.

6.4. График выплаты дивидендов, тыс. долл. /1/

Годы Размер капитала па начало года Чистая прибыль (дивиденды) за год Годовая доходность, % (гр. 3 / гр. 2)
1 2 3 4
1 1000 200 20
2 1000 120 12
3 1000 264 26,4



Во всех вышеприведенных примерах рассматривался только один вид дохода -  прирост стои­
мости капитала. При определении доходности за единичный период (например -  год) данный факт 
не играет существенной роли, так как и прирост капитала и текущий доход абсолютно равноценны 
для инвестора, и тот и другой одинаково увеличивают его богатство. Однако при расчете средней 
доходности за несколько лет необходимо учитывать различия между этими видами дохода. Получая 
текущий доход, инвестор оставляет неизменной сумму первоначальных инвестиций. Предположим, 
что вся чистая прибыль, отраженная в таблице 6.3, ежегодно изымалась собственником капитала в 
виде дивидендов (табл. 6.4). В этом случае размер инвестированного капитала на начало каждого 
года оставался неизменным -  1 млн долл. Средняя геометрическая доходность затри года составит 
19,32% ((1 + 0,2) х (1 + 0,12) х (1 + 0,264)) 1 /3 -  1); среднеарифметическая доходность будет равна 
19,47% ((20 + 1 2  + 2 6 .4 ) /3 ) .

Для анализа инвестиций, приносящих оба вида дохода (текущий и прирост стоимости) широкое 
распространение получило использование еще одного показателя средней ча ряд периодов доход­
ности. В данной роли выступает многократно упоминавшаяся ранее внутренняя норма доход­
ности (IRR). Данный показатель учитывает все текущие доходы за период инвестиций и прирост 
стоимости капитала в конце этого периода. Он незаменим при выполнении прогнозных расчетов 
по возвратным инвестициям (долгосрочным кредитам, облигационным займам и т.п.), так как поз­
воляет определять полную доходность инвестиций или доходность к погашению (yield to maturity
-  YTM). Так же как и внутренняя норма доходности, доходность к погашению представляет собой 
среднюю эффективную процентную ставку, дисконтирование по которой приравнивает приведен­
ную величину совокупных доходов к сумме первоначальных инвестиций:

Р I
к=1

С Ғ
- +

N
(1 + YTMJ (1 + YTM)' ’

(6.4)

где Р — сумма первоначальных инвестиций;
CF -  поток ежегодных текущих доходов от инвестиций;
N -  разовая выплата инвестору в конце срока, на который вложен капитал (например, возврат 
основной суммы кредита); 
п -  общий срок вложения капитала.
Являясь средней процентной ставкой, YTM по своему значению может отличаться как от сред­

неарифметической, гак и среднегеометрической доходности, хотя часто она близка последней. На­
пример, вложение 100 тыс. долл. на срок 3 года гарантирует инвестору получение ежегодного теку­
щего дохода в сумме 10 тыс. долл. (в конце каждого года) и возврат всей вложенной суммы в конце 
третьего года. Соответствующий денежный поток может быть представлен следующим образом 
(табл. 6.5).

6.5. Денежный поток от инвестиций, тыс. долл. I I /

Годы
Размер к ап т  ала 
на начало года

Доход за год Годовая доходность, % (гр. 3 / гр. 2)
Денежный поток для 

расчета YTM

/ 2 3 4 5

0 - - - -100

1 100 10 10 10
2 100 10 10 10

3 100 10 10 110
Л
Еиоачоио
ч
з
ао3

а

аз

с-.
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Очевидно, что как среднеарифметическая, так и среднегеометрическая доходности составят 
одну и ту же величину -  10%. Использовав данные гр. 5 таблицы 6.5 и финансовую функцию ВЫ­
ДОХ электронного табличного процессора MS Excel, получим внутреннюю доходность потока, 
равную также 10%. Несколько изменим структуру ожидаемого денежного потока -  в первый год 
текущий доход составит 0 , зато во втором году будет получено 20 тыс. долл. дохода. Среднеариф­
метическая доходность при этом останется неизменной ( 10%), средняя геометрическая уменьшится 
до 9,7% (((1 + 0) ^ (1 + 0,2) х (1 + 0,1)) 1/3 -  1), а внутренняя норма доходности составит 9,68%). 
Это объясняется более поздним поступлением доходов -  приведенная стоимость дополнительных 
10 тыс. долл., полученных во втором году, ниже, чем у той же суммы, выплаченной годом раньше.

Предположим, что первоначальные инвестиции составят не 100, а только 95 тыс. долл., а теку­
щий доход поступает равномерно по 10 тыс. долл. в год (табл. 6 .6 ).
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6.6. Денежный поток от инвестиций, тыс. долл. /1/

Годы
Размер капитала 
па начало года

Доход за год Головая доходное п.. (гр. 3 / гр. 2)
Денеж ны й поток для расчета 

Y ! М
3 4

0 - - - .. -1 1 ....................

і 95 10 (0,53 Ю

7 95 10 10.53 10

3 95 15 15,79 110

Среднеарифметическая доходность составит 12,28% ((10.53 * 2 + 15.79) / 3): среднегеометри­
ческая -  12,25% (((1 + 0,1053)2 х (1 + 0 ,1579))'3 -  Г). Доходность к погашению также возрастет и 
составит 12,09%.

Технические трудности вычисления 1RR обусловили разработку упрощенного метода прибли­
зительной оценки величины доходности к погашению. Для этих целей используется следующая 
формула:

^  N - P  С г  + -----------

л ■ (6.5)

2
Условные обозначения те же, что и в формуле (6.4). Применив ее к данным из таблицы 6 .6 , 

получим:

,o+J“ = «  
ү ™  ~ —Т00Т 95 ~ и $ 1% -

Отклонение от точной величины ҮТМ составило 0,12 процентных пункта (12,09-11,97). При бо­
лее высоких уровнях доходности и более длительных сроках инвестиций точность расчетов по данной 
формуле значительно ухудшается. Так, если предположить, что первоначальные инвестиции состави­
ли не 95, а 80 тыс. долл., ежегодный текущий доход равен 30, а не 10 тыс. долл., и поступать он будет 
в течение пяти, а не трех лет, то приближенное значение ҮТМ по формуле (6.5) составит 42,35%, в 
то время как точная ее величина равна 46,34% (больше на 3,99 процентных пункта). Любопытно, что 
значение среднегеометрической доходности составит в этом случае 50,55%, т.е. она превысит ҮТМ 
на 4,21 процентных пункта (50,55—46.34). Иными словами, расчет по предлагаемой формуле дает не 
намного более точный результат, чем вычисление среднегеометрической доходности / 1/.

В заключение следует отметить, что ни один из рассмотренных выше показателей средней до­
ходности (арифметическая, геометрическая и ҮТМ) не является наиболее «точным» или «правиль­
ным». Каждый из них имеет четко очерченную сферу своего применения. Средняя арифметическая 
незаменима при расчете средней доходности инвестиционного портфеля за один и тот же пери­
од. Средняя геометрическая является инструментом анализа временных рядов, поэтому ее следует 
использовать для нахождения средней доходности за несколько смежных периодов. Как правило, 
подобные задачи возникают при ретроспективном анализе улсе совершенных сделок, о которых 
известны лишь значения их доходности за отдельные периоды. Потребность в расчете ҮТМ появля­
ется при планировании финансовых операций, по которым наряду с текущими доходами ожидается 
возникновение прироста стоимости вложенного капитала. Вся сумма этого прироста относится на 
самую крайнюю дату — срок возврата первоначальных инвестиций -  отсюда название показателя 
«доходность к погашению».

6 . 3 .  Ожидаемая доходность основных 
финансовы х инструментов

Эффективное управление капиталом предполагает способность менеджера не только рассчи­
тывать фактические показатели по уже совершенным операциям, но и (прежде всего) прогнози­
ровать результаты будущ их, планируемых финансовых операций. Ориентиром для такого 

168 прогнозирования являются будущие денежные потоки, возникновение которых ожидается от того



лиоо иного способа инвестирования или привлечения капитала. Основными финансовыми инс- 
гр\ меіплми осущес і вления капиталовложений или получения нового капитала являются ценные 
оумаги, прежде всего акции и облигации. Умение правильно определять ожидаемую доходность 
л и х  инструментов является необходимым условием выработки и обоснования эффективных уп­
равленческих решений.

Оолигации являются оолее «предсказуемым» инструментом, так как в большинстве случаев по 
ним выплачивается фиксированный доход. Это облегчает планирование будущих денежных пото­
ков и расчет ожидаемой доходности облигаций. В самом общем случае владение облигацией может 
принести два вида дохода — текущий в виде ежегодных купонных выплат и капитализированный, 
возникающий в результате превышения выкупной стоимости над ценой приобретения инструмента. 
Облигации, приносящие оба указанных дохода, называются купонными. По ним могут быть рассчи­
таны несколько показателей доходности. Одним из них является купонная доходность (ставка), 
определяемая отношением величины годового купона к номинальной (нарицательной) стоимости 
облигации:

С
1 куп ~ N  (6-6)

где С -  сумма годового купона;
N -  номинальная стоимость облигации.
Например, по облигации номиналом 5 тыс. долл. предполагается ежегодно выплачивать ку­

понный доход в сумме 1 тыс. долл. В этом случае купонная ставка составит 20% годовых (1 /5 ). 
Данный показатель очень далек от реальной доходности владения облигацией, так как, во-первых, 
он учитывает только один вид дохода (купонные выплаты), а во-вторых, в знаменателе формулы по­
казываются не фактические начальные инвестиции (цена покупки), а номинал облигации, т.е. сумма 
долга, подлежащая возврату. Купонная ставка объявляется в момент эмиссии облигаций и служит 
для определения абсолютной суммы купонных выплат. Например, в объявлении о размещении зай­
ма сообщается, что по облигации номиналом 10 тыс. долл. установлена купонная ставка 18%. Это 
означает, что ежегодно владельцу одной облигации будет выплачиваться купонный доход в сумме 
1,8 тыс. долл. (10 * 0,18).

Более приближенным к реальности является показатель текущ ей доходности, определяемый 
как отношение годовой купонной выплаты к цене покупки облигации:

V С ’Y„,c,;=J’ (6.7)

где Р -  цена приобретения облигации (сумма первоначальных инвестиций).
Например, если тысячедолларовая облигация с ежегодным купоном 20% была приобретена за 

925 долл., то ее текущая годовая доходность составит 21.62% (200 / 925). Отличие от купонной 
ставки заключается в более точном учете первоначальных инвестиций. Однако текущей доходнос­
ти присущ другой недостаток предыдущего показателя -  она не отражает капитализированной до­
ходности. Поэтому она также не может использоваться для сравнения эффективности различных 
инвестиций.

Строго говоря, оба рассмотренных выше показателя обладают еще одним недостатком -  они не 
учитывают влияния на доходность количества купонных выплат в течение года. Как правило, эти 
выплаты производятся 2 раза в год. Держатель облигации получает возможность реинвестирования 
суммы купона за первое полугодие. Поэтому выплата по 500 долл. за каждые 6 месяцев выгоднее 
ему, чем разовая выплата 1000 долл. в конце года. Казалось бы, данное отличие легко учесть, введя 
в расчеты параметр m -  число начислений процентов в году. На практике этого не делается -  в чис­
лителях формул расчета текущей и купонной доходности отражается общая сумма купонных вы­
плат за год. С одной стороны это позволяет избежать путаницы, а с другой -  введение только одного 
дополнительного параметра не решает всей проблемы. На самом деле неоднократное в течение года 
перечисление дохода порождает качественно новую задачу: вместо единичной выплаты возникает 
денежный поток. Поэтому использовать для него формулы начисления процентов на разовые плате­
жи в принципе неверно. Чрезмерное усложнение математического аппарата в данном случае также 
неоправданно, принимая во внимание приблизительный характер самих показателей.

Наиболее совершенным показателем, в значительной мере свободным от трех названных выше 
недостатков, является средняя доходность за весь ожидаемый период владения облигацией. Для ее 169
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расчета используется качественно иной подход: вычисляется значение доходности к  погашению 
(ҮТМ) по методике, рассмотренной в предыдущем параграфе. Потенциальному инвестору в допол­
нение к уже известным данным (купон, номинал, цена покупки облигации) необходимо определить­
ся со сроком, в течение которого он намерен владеть инструментом. Если этот период совпадает со 
сроком самой облигации, то он может рассчитывать на получение в конце срока суммы, равной но­
миналу. Иначе он должен спрогнозировать цену, по которой облигация может быть продана в конце 
срока владения. В любом случае, проблема определения ожидаемой средней доходности облигации 
сведется для него к вычислению внутренней нормы доходности порождаемого ею денежного по­
тока. Доход от прироста инвестиций будет отнесен к самой последней выплате в конце срока, т.е. 
полученная величина будет отражать доходность к погашению.

Например, купонная трехлетняя облигация номиналом 3 тыс. долл. продается по курсу 92,5. 
Один раз в год по ней предусмотрена выплата купона в размере 750 долл. Для того чтобы опре­
делить ҮТМ этого инструмента, инвестор должен сначала определить цену его покупки, пере­
множив курс на номинал: 3000 х 0,925 = 2775 долл. Тогда поток платежей по облигации может 
быть представлен следующим числовым рядом: -2775, 750, 750, 3750. В соответствии с формулой
(6.4) доходность к погашению представляет собой решение относительно ҮТМ следующего урав­
нения:

750 750 3750
2775 ■

1 +  YTM  (l + Y T M J  (і + YTM  )' '

С помощью функции ВНДОХ на персональном компьютере можно вычислить YTM 29,08%. 
В то же время купонная ставка составит лишь 25% (750 / 3000), а текущая доходность облигации 
27,03% (750 / 2775). В случае отсутствия под рукой компьютера или финансовых таблиц, можно 
применить упрощенную формулу расчета YTM (6.5):

^  30 0 0 -2 7 7 5
750 і-------------------

3000 + 2775 - * 28'57%-
2

Предположим, инвестор не собирается держать облигацию в течение всего срока ее «жизни». 
В конце второго года он планирует продать ее за 2990 долл. В этом случае денежный поток примет 
следующий вид: -2775, 750, 3740, а исходное уравнение для расчета YTM запишется в форме:

750 3740
2775 —------------- г ------------ —.

1 + YTM  (1 + Y T M j

Внутренняя норма доходности этого потока (а следовательно -  и ҮТМ облигации) составит в 
этом случае 30,39%.

Аналогичная ситуация может возникнуть при наличии у эмитента права на досрочный выкуп 
(отзыв, call) облигации по фиксированной цене. В этом случае рассчитывается показатель доход­
ности на момент отзыва (yield to call, YTC). Методика его расчета проиллюстрирована в предыду­
щем примере: вместо номинала облигации используется ее отзывная цена, а общий срок «жизни» 
инструмента заменяется числом лет, оставшихся до даты возможного выкупа. По такому же при­
нципу рассчитывается ожидаемая полная доходность конвертируемых облигаций, которые через 
определенный период времени могут быть обменены (конвертированы) на обыкновенные акции 
предприятия-эмитента. Вместо отзывной цены в уравнении используется конверсионная стоимость 
облигации (Рс), равная произведению ожидаемой рыночной цены обыкновенной акции на коэффи­
циент конверсии (кс). Значение коэффициента конверсии устанавливается эмитентом при разме­
щении займа. Спрогнозировать будущую рыночную цену обыкновенной акции, на которую может 
быть обменена облигация, должен сам инвестор.

В отличие от показателей купонной и текущей доходности ҮТМ реагирует на изменение числа 
купонных выплат в течение года. В случае, если это число превышает единицу, необходимо скор­
ректировать ожидаемый денежный поток. Например, вместо одноразовой выплаты 750 долл. в год, 
эмитент решил выплачивать по 375 долл. каждое полугодие. В этом случае денежный поток будет 
иметь следующую структуру: -2775, 375, 375, 375, 375, 375, 3375. Соответственно, изменится урав- 
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375 , 375 375 375 375 375
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Доходность к погашению в этом случае составит ~ 30,99%.
Безусловно, показатель доходности к погашению не является идеальным. Будучи средней эф­

фективной процентной ставкой, он «заглаживает» возможные колебания доходности в течение пе­
риода владения облигацией. Кроме того, он совершенно не учитывает индивидуальные возмож­
ности реинвестирования доходов, которые имеются у отдельных инвесторов: эффективная ставка 
предполагает однократное реинвестирование в течение года. Тем не менее, пока еще не изобретено 
иного способа подсчета доходности, который в такой же степени чутко реагировал бы на любые из­
менения ожидаемого денежного потока. Поэтому именно YTM (и его разновидность YTC) получи­
ли наиболее широкое применение в финансовом анализе. Не следует забывать, что эти показатели 
являются ничем иным как разновидностями основополагающего финансового понятия -  внутрен­
ней нормы доходности (IRR).

Наряду с купонными, существуют облигации с нулевым купоном (бескупонные или дискон­
тные). Доход по ним образуется только за счет разницы между ценой покупки и продажи. Как пра­
вило. они продаются со скидкой (дисконтом) от номинальной цены, а выкупаются по номиналу. К 
этим инструментам вообще неприменимы понятия купонной и текущей доходности: их полная до­
ходность включает в себя только вторую составляющую -  прирост стоимости капитала. Очевидно, 
что измерителем доходности таких инвестиций должна являться сложная процентная ставка. Рас­
смотрим пример: двухлетняя дисконтная облигация номиналом 10 тыс. долл. продается по курсу 78. 
Следовательно, общая сумма дохода к концу второго года по ней составит 2 тыс. 200 долл. (10000
-  7800). Доходность к погашению этой облигации может быть найдена из уравнения:

7800 -  10° ° °  .
(1 + Y T M J

По сути, задача сводится к определению сложной эффективной годовой ставки. Приме­
нив эту формулу, получим YTM = 13,228% ((10000 / 7800)1/2 -  1). Иными словами, разместив 
на банковский депозит 7800 долл. под эффективную ставку 13,228%о, через 2 года с него мож­
но было бы снять наращенную сумму 10 тыс. долл. (7800 х (1 + 0,13228)2). Точно такой же ре­
зультат можно получить, применив компьютерную функцию ВНДОХ для денежного потока 
(-7800, 0, 10000). Однако в данном случае задача проще, чем при расчете YTM купонных облига­
ций, поэтому нет необходимости для усложнения расчетов: достаточно помнить формулу опреде­
ления эффективной ставки.

Ожидаемая доходность бессрочных облигаций, по которым выплачиваются «вечные» ренты, 
рассчитывается по формуле:

<• = - .  (6 .8)

где С — сумма ежегодных купонных выплат;
Р -  цена приобретения облигации.
Очевидно, что этот показатель отражает только текущую доходность, так как условиями раз­

мещения подобных займов не предусматривается выплата каких-то иных доходов. Тем не менее, 
никто не мешает инвестору запланировать перепродажу облигации через несколько лет владения 
ею по цене, которая может отличаться от цены покупки. В этом случае он сможет рассчитать до­
ходность к погашению данного инструмента. Например, покупая за 46 фунтов стерлингов бессроч­
ную консоль Казначейства Великобритании, по которой ежегодно выплачивается доход в сумме 4 
фунта стерлингов, инвестор может рассчитывать на годовую доходность 8,696% (4 / 46). Однако, 
если по его «расчислению» через два года он сможет продать эту облигацию на вторичном рынке за 
50 фунтов, то ее доходность к погашению (точнее, к перепродаже) должна находиться путем реше­
ния следующего уравнения:

4 54 46 —-------------ь ■
1 +  YTM  (1 + y t m J  '

IRR (а следовательно, и доходность к погашению облигации) данного денежного потока соста­
вит 12,78%. Применив приближенную формулу расчета (6.5), получим: 171
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„ 5 0 - 4 6
4 + ----------

J T M *  — - ^ — .=  12,5 %.
50 + 46

2

Основное отличие акций состоит в неопределенности величины ожидаемых по ним доходов. В 
этом смысле можно выделить привилегированные акции, дивиденды по которым, как правило, 
известны заранее и должны выплачиваться раньше дивидендов по обыкновенным акциям. По сути 
дела привилегированные акции являются промежуточной стадией между собственным (обыкно­
венные акции) и заемным (облигации) капиталом. Для определения их доходности используется 
формула, аналогичная применяемой для бессрочных облигаций:

div
г = — . (6.9)

где div -  сумма ожидаемых дивидендов на 1 акцию;
Р -  цена приобретения акции.
Точно так же, как для бессрочных облигаций, в случае планируемой перепродажи акции на 

вторичном рынке, полная доходность владения ею может быть определена как YTM.
Для обыкновенных акций прогнозирование величины будущих дивидендов является наибо­

лее важной и самой сложной проблемой. Чаще всего при этом используется модель постоянного 
роста (модель Гордона), предполагающая неизменный в обозримом будущем темп прироста суммы 
дивидендов, выплачиваемых по акции. Ожидаемая доходность владения акцией в этом случае будет 
находиться по следующей формуле:

D 0 x ( l + ? )  D, 
r = ------- ~ ~ ^ J + g  = - y  + g. (6.10)

где Р -  цена покупки акции;
D0 -  последний выплаченный дивиденд по акции;
Dj -  дивиденд, ожидаемый к выплате в ближайшем периоде в будущем; 
g -  ожидаемый темп прироста дивиденда в будущем.
Например, на рынке имеется предложение обыкновенных акций по цене 250 долл. за 1 шт. Из­

вестно, что в прошлом году по ним был выплачен дивиденд в сумме 30 долл. на 1 акцию. В дальней­
шем ожидается непрерывный рост дивиденда на 2% в год. Ожидаемая доходность акции составит:

Г  = — х й і  (-'0 2 ) + 0 02 =  14,24%.
250

Абсолютно все формулы, рассмотренные в данном параграфе, строились на предположении об 
определенности потоков будущих доходов, выплачиваемых владельцам ценных бумаг. Однако в 
реальности 100%-ной определенности практически никогда не существует. Даже самые надежные 
инструменты (например, правительственные облигации) несут в себе опасность того, что фактичес­
кий результат может значительно отличаться от ожидаемого: высокая инфляция может «съесть» весь 
фиксированный доход по облигации, несмотря на четкое выполнение эмитентом своих номиналь­
ных обязательств. Следовательно, во всех финансовых расчетах должен присутствовать еще один 
важнейший параметр (о котором практически ничего не было сказано в предыдущих параграфах), 
характеризующий меру неопределенности, сопряженную с возможностью получения ожидаемого 
дохода. В финансовом менеджменте эта неопределенность обозначается термином риск, отражаю­
щим вероятность получения результата, отличающегося от запланированного. Так как важнейшим 
результатом любой финансовой операции является получение дохода на инвестиции, величина рис­
ка отождествляется со степенью разброса фактической доходности операции вокруг ее ожидаемой 
величины. Чем больше разброс данных, тем рискованнее финансовая операция /1/.

Возвращаясь к рассмотренным выше формулам, можно сказать, что все полученные с их по­
мощью результаты являются не более чем субъективными оценками. Каждому результату должна 
быть приписана вероятность его возникновения в будущем. Большинство из них предполагает на­
личие вариантов, т.е. множественность исходов. Поэтому от прогнозирования однозначных цифр 
необходимо перейти к изучению распределения вероятностей того или иного события. Без этого 
заучивание рассмотренных формул становится бессмысленным занятием, а попытки их практичес- 
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6 . 4 .  Определение и измерение риска

Роль финансового менеджера сводится к отбору и оценке наиболее перспективных проектов и по­
иск} источников их финансирования. Вполне естественным может показаться предположение, что важ­
нейшим критерием отбора как раз и является уровень доходности проекта. Однако такой прямолиней­
ный подход игнорирует фундаментальную финансовую истину — более высокий ожидаемый доход 
сопряжен с более высоким риском его неполу чения или риском потери вложенного капитала.

Поэтому, анализируя любой инвестиционный проект, финансовый менеджер, прежде всего, 
должен оценить уровень связанного с ним риска и только потом определять, достаточна ли пла­
нируемая рентабельность проекта для компенсации этого риска. Оценка риска предполагает его 
количественное измерение, что довольно непросто, принимая во внимание значительную эмоци­
ональную насыщенность данного термина. Финансисты избежали соблазна соизмерять величину 
риска с количеством выпитого шампанского и условились понимать под ним степень неопреде­
ленности результата, точнее -  вариацию (разброс) ожидаемых значений доходности вокруг ее 
средней величины (математического ожидания). Под математическим ожиданием понимается 
среднеарифметическая из всех прогнозируемых значений доходности, взвешенная по вероятности 
достижения ею этих значений.

Такая трактовка риска позволила унифицировать подход к его различным видам. С позиции 
конкретного предприятия существует большое число видов самых разнообразных рисков, которые 
могут повлиять на уровень доходности реализуемых проектов: риск процентной ставки, валютные 
риски, инфляционный, политический, страновый и многие другие виды рисков. Однако с позиции 
инвестора все эти виды риска могут быть объединены в одну группу -  общий риск или риск от­
дельных ценных бумаг (рис. 6 .І). Наряду с перечисленными видами общего риска, внешними по 
отношению к предприятию, существуют внутренние общие риски.

Инвестиционный риск

Общий риск (риск 
отдельных ценных бумаг)

I

Рыночный риск(риск 
инвестиционного портфеля)

Внутренние
риски

Внешние
риски

Предпринима­
тельский риск 
(операционный 

леверидж)

Финансовый
риск

(финансовый
леверидж)

Систематический 
(недиверсифицн- 

русмый) риск

I ^систематический 
(диверсифицируемый) 

 риск_________

Процентный риск

Валютный риск

Инфляционный риск

-) Страновый риск

Другие внешние 
_____ риски_____

Рис. 6.1. Классификация инвестиционных рисков /1/

Инвестор как правило не держит только один вид ценных бумаг. Принцип «не складывать все 
яйца в одну корзину» означает, что значительно безопаснее обладать набором из нескольких финан­
совых инструментов, выпущенных различными эмитентами: так называемым портфелем инвести­
ций. В этом случае более важным для инвестора является не уровень общего риска каждой ценной 
бумаги в отдельности, а совокупный риск инвестиционного портфеля, или рыночный риск.

Объединяя различные финансовые инструменты в портфель, инвестор стремится максимально 
диверсифицировать риск, т.е. избежать одновременного изменения доходности каждого инстру­
мента в одном и том же направлении. Та часть рыночного риска, которая поддается такой диверси­
фикации называется несистематическим или диверсифицируемым риском. Величина рыночного 
риска, не поддающаяся диверсификации, называется систематическим (недиверсифицируемым) 173
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риском. Чем меньше бумаг в портфеле, тем выше величина несистематического риска, которая 
может быть снижена путем диверсификации портфеля, т.е. путем помещения в него все большего 
числа различных финансовых активов. Считается, что портфель, состоящий из 40 случайным обра­
зом отобранных акций, является в достаточной степени диверсифицируемым и добавление в него 
каждой новой акции уже не будет давать столь же высокого снижения несистематического риска, 
как это было для первых 40 ценных бумаг.

Пределом для диверсификации служит уровень риска, присущий данному финансовому рын­
ку в целом. Такой риск называется систематическим, он определяется не спецификой отдельных 
бумаг, обращающихся на рынке, а общими тенденциями, характерными для рынка в целом: общим 
ростом или понижением деловой активности. Индикаторами общего состояния рынка являются 
DJIA или S&P 500. Репрезентативность этих индексов позволяет использовать их для характеристи­
ки состояния конкретного финансового рынка (например NYSE) в целом. Мол-сно сказать, что фон­
довые индексы отражают поведение некой «средней» акции, вобравшей в себя все специфические 
особенности отдельных активов, обращающихся на данном рынке.

Диверсификация инвестиционного портфеля является наиболее очевидным и простым спосо­
бом минимизации риска. Если воспользоваться статистической терминологией, диверсифицируе­
мый риск отражается в степени корреляции между отдельными активами, входящими в портфель. 
Наличие высокой положительной корреляции (коэффициент корреляции близкий к + 1) увеличивает 
несистематический риск портфеля; при отрицательных значениях коэффициента корреляции этот 
риск минимизируется. Однако, наряду со взаимосвязями между акциями, входящими в портфель, 
существует корреляция их доходности с доходностью рынка в целом, т.е. поведением «средней» 
акции. Влияние этой связи нельзя устранить путем простой диверсификации портфеля, поэтому 
управление инвестиционным риском предполагает использование более сложных методов / 1/.

6 . 5 .  М одель оценки доходности  основных активов 
(capital asset pricing model (САРМ))

Шарп. Линтнер и Моссин (Sharpe, 1964; Lin!пег, 1966; Mossin, 1966) сформулировали модель 
оценки доходности основных активов, которая позволяет оценить не только эффективный порт­
фель, но и отдельную ценную бумагу. Они сосредоточились на роли в ценообразовании тех об­
ластей риска, которые могут быть нейтрализованы с помощью диверсификации, а также на тех, с 
которыми этого сделать нельзя /2 /.

Прежде чем перейти к изучению модели оценки доходности основных активов (capital asset 
pricing model (САРМ)), перечислим ряд существенных для нее предположений об инвесторах и фон­
довом рынке:

1. Инвесторы стараются избегать риска.
2. Модель рассчитана на один период, так как предполагается, что инвесторы стремятся макси­

мизировать богатство на конец каждого периода.
3. Фронт эффективности для всех инвесторов один, и у них одинаковые представления о до­

ходности и рискованности активов.
4. Портфели и ценные бумаги имеют среднюю доходность и одинаковое среднеквадратичное 

отклонение доходности.
5. Существуют безрисковые активы с доходностью R. По этой ставке они доступны каждому 

инвестору.
6 . Все активы продаются на рынке, в том числе поштучно. Объем каждого актива ограничен.
7. Трансакционные издержки равны нулю.
8 . Торговля не ограничена ни налогами, ни регулирующими правилами. Исходя из этих пред­

посылок модель оценки доходности активов такова:

E(R,) -  Rf + (3, [E(Rm -  Rf], (6.11)
где E(R) -  ожидаемая доходность актива /;

R,. —доходность безрискового актива;
-  показатель систематического риска («бета») для актива /;

/7 4  ~ ожидаемая доходность рыночного портфеля.



Данное \ равнение предполагает, что систематический риск по активу ф і) — это единственно 
достоверный показатель риска как для отдельных активов, так и для портфелей. На рисунке 6.2 
іиобрл/кена взаимосвязь риска и доходности для модели оценки. Этот график называют также пря- 
мои рынки ценных бумаг (security market line (SAIL)).

Рис. 6.2. Прямая рынка ценных бумаг (SML) 131

Инвесторы, стремящиеся к максимизации богатства, будут выбирать те возможности, которые 
расположены на прямой рынка капиталов (CML), и часть их портфеля будут составлять активы из 
совокупного рыночного портфеля рискованных активов.

Модель оценки доходности основных активов (САРМ) предполагает, что совокупный рыноч­
ный портфель рискованных активов не имеет альтернативы. В силу этого для измерения риска по 
любому активу пригоден только показатель ковариации с риском совокупного рыночного портфе­
ля, т. е. с систематическим риском.

Чтобы выявить связь между прямой рынка капиталов и моделью, начнем с определения коэф­
фициента «бета»:

cov (Ri, Rm) pi,m ai am pi,m ai
—  • ( 6 . 12)var (Rm) o2m am

где o7 -  среднеквадратичное отклонение доходности актива i;
от -  среднеквадратичное отклонение рыночной ставки доходности; 
pi,m -  коэффициент корреляции Ri, Rm.
Если Ri, Rm = 1, тогда уравнение сводится к следующему виду:

E(Rp) -R /+
_ор_
от

[  Е (Rm) -  Rf], (6.13)

Если pi,m = 1, тогда перед нами эффективный портфель, а если это отдельный актив, то он име­
ет такое же соотношение доходности и риска, как и рынок в целом. Выводы из этого сопоставления 
таковы:

1. Уравнение включает коэффициент корреляции, значение которого можно считать равным 1, 
а значит, оно является обобщенной формой уравнения.

2. Для оценки доходности отдельного актива или неэффективного портфеля следует использо­
вать прямую рынка ценных бумаг, а не прямую рынка капиталов, так как при использовании 
второй прямой в случае неэффективного портфеля мы учтем несистематический риск.

3. Прямая рынка капиталов учитывает совокупную премию за риск, а прямая рынка ценных 
бумаг -  только систематический риск.

П рактическое применение С А Р М . Модель оценки доходности основных активов (САРМ) 
используется во всех областях финансового анализа и планирования. Модель применима в ана­
лизе инвестиционных возможностей для определения стоимости капитала и для оценки риска по 
инвестиционным проектам. Она также полезна при выборе между покупкой и арендой оборудо­
вания. 175
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Модель может быть использована для оценки компании в целом и, следовательно, для анализа 

слияний и поглощений, а также для проверки разных финансовых теорий. Модель может быть при­
менена для изучения влияния дивидендной политики на курс акций, а также для проверки гипотезы 
■эффективного рынка.

В инвестиционном анализе проектов с помощью модели оценивают рискованные проекты. Если 
мы в состоянии оценить систематический риск проекта, тогда модель можно использовать для оп­
ределения скорректированной по риску ставки дисконтирования, компенсирующей компании риск, 
принимаемый при осуществлении проекта. Если сумма будущих доходов, дисконтированных по 
вычисленной таким образом ставке процента, оказывается положительной, тогда компании стоит 
браться за осуществление проекта. Этот метод является одним из методов выбора решения в усло­
виях неопределенности.

Рубинштейн (Rubinstein, 1973) продемонстрировал, как можно использовать САРМ  для оценки 
финансовых активов и вычисления их скорректированных по риску цен равновесия /4/. Во-первых, 
нужно записать модель в ценовых переменных, а не в ожидаемых доходах:

р
Г О

Е(І>і) Р{) . (6.14)

176

где E (R ) -  ожидаемая доходность по САРМ;
Р -  курс акции в период I:
Р -  курс акции в предыдущий период.
В результате уравнение САРМ  принимает следующий вид:

E(PJ -  Р„ 

р и
Преобразовав уравнение (6.15), получим:

R f+  [E(Rm)-RfJJ3i. (6.15)

Е(Р,)
I + R f+  [E (R m )-R fJ p i

Таким образом, ставка доходности, применяемая для дисконтирования цен, ожидаемых на конец 
периода, содержит премию за риск, зависящую от систематического риска финансового актива.

Модель может быть применена для выбора одного из альтернативных проектов в условиях не­
определенности.

Использование САРМ  в ситуации совершенного рынка подчинено принципу приращения стои­
мости (value additivity principle (VAP')). Согласно этому принципу в состоянии равновесия совокуп­
ная рыночная стоимость получаемых инвесторами доходов не зависит от того, как именно поток до­
ходов делится на кредитные и собственные средства одной или многих фирм. В нашем обсуждении 
использования САРМ  при рассмотрении слияний мы отдаем себе отчет, что реальные рынки (как 
товарные, так и финансовые) далеки от совершенства (т.е. принцип приращения стоимости может 
не соблюдаться) /3/.

6*6. Прямая рынка капиталов (capital market line (CML)). 
Предоставление кредита, заимствование 

средств и ры ночны й портфель

Если существуют рискованные и безрисковые активы, инвестор может выбрать один из этих 
видов активов либо вложить средства в какую-то их комбинацию.

В общем случае безрисковыми активами называют государственные ценные бумаги, такие как 
казначейские векселя {T-bills). Эти активы имеют гарантии правительства и для них не существует 
риска неплатежа, так как доход по ним, повторим, гарантирован правительством. И н в е с т и ц и о н н ы й  

портфель может включать в себя самые разные финансовые активы, в том числе безрисковые с до­
ходностью Rf. Риск по ним равен нулю, и они попадают прямо на вертикальную ось (рис. 6.3).
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Рис. 6.3. Прямая рынка капиталов (CM L)/3/

Получив дополнительную возможность вкладывать в безрисковые активы с доходностью Rf 
инвестор может создавать новые варианты портфелей, объединяющих рискованные и безрисковые 
активы. Таким образом, инвестор может достичь любой комбинации риска и дохода, находящуюся 
на прямой, проходящей через точку R f и точку, касающуюся кривой АМр В, т.е. через точку Мр. 
В силу принципа доминиоования все портфели, попадающие на линию RfMp С, предпочтительнее, 
чем портфели, попадающие на кривую АМр В. Следовательно, все точки прямой RfMp С представ­
ляют собой наилучшие возможные комбинации риска и доходности.

Инвестор, находящийся в точке Rf, вложил все доступные средства и безрисковые активы и 
рассчитывает на доходность R f  Портфели, попадающие на отрезок RfMp, являются ссудными пор­
тфелями (lendingportfolios) и состоят из комбинаций вложений в рискованные и безрисковые акти­
вы. Можно сказать, что инвестор ссужает деньги правительству по безопасной ставке R f  откуда и 
название -  «ссудные портфели».

Инвестор, находящийся в точке Мр, держит в портфеле только рискованные активы, и такой 
портфель называют рыночным. Находясь в точке Мр, инвестор получает доходность Rm и прини­
мает риск am.

Если инвесторы могут занять деньги по безрисковой ставке Rf, а затем вложить их в риско­
ванный портфель Мр, они создают портфели с большей доходностью и большим риском, располо­
женные на отрезке прямой справа от точки Мр. Способность создавать такие портфели ограничена 
правительственным регулированием, требующим внесения гарантийного депозита. Чем больше 
требуемый законом размер гарантийного депозита, тем короче отрезок Мр С. Возможная сумма 
займа может быть также ограничена недостаточной кредитоспособностью заемщика. Портфели, 
располагающиеся на отрезке Мр С, называют заемными портфелями (borrowingportfolios), потому 
что такие сочетания риска и доходности доступны только тем, кто вкладывает заемные средства. 
Новым фронтом эффективности становится прямая RfMp С, которая носит название прямая рынка 
капиталов (capital market line ( ( ’ML)).

Таким образом, прямая рынка капиталов описывает соотношение ожидаемой доходности и со­
вокупного риска для эффективных портфелей, возможных при наличии безрисковых активов.

Мы дали определение и графическое изображение прямой рынка капиталов. Но ее можно также 
выразить в форме уравнения:

ар
E(Rp) = R f + [Е (Rm) -  Rf] — —  . (6.17)

am
где R f -  ставка доходности безрискового актива;

Rm -  доходность рыночного портфеля М\
Rp — доходность портфеля, включающего в себя безрисковые активы и портфель Мр:

12-3 /125-07
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ар и о т  -  среднеквадратичные отклонения портфеля и рынка;
оператор Е обозначает ожидания.
Уравнение может быть истолковано геометрически. У инвестора есть три варианта выбора: 

безрисковые активы (Rf), рыночный портфель (Мр), а также любой эффективный портфель, попа­
дающий на прямую фронта эффективности, такой как портфель Р на рисунке 6.3.

Безрисковые активы дают доходность Rf. рыночный портфель -  среднюю доходность R и риск 
о т ;  портфель Р- среднюю доходность Яр и риск ср. Разность между R и R f называют рыночной 
премией за риск (market risk premium).

Тот, кто инвестирует в портфель Р, берет на себя меньший риск ар, так что для него премия за 
риск (Rp — Rf) меньше, чем у того, кто держит портфель Мр.

Треугольники RfPE и RfMpD подобны, а значит, прямо пропорциональны. В силу этого':

E(Rp) - R f = [ E  (Rm) -  Rf] °P . (6.18)
am

В состоянии равновесия все инвесторы стремятся к комбинации безрисковых и рискованных 
активов. В состоянии равновесия цены таковы, что по всем активам спрос равен предложению, а 
значит, портфель Мр , попадающий на точку касания прямой фронта эффективности (с включением 
безрисковых активов) и кривой фронта эффективности (только рискованные активы), представля­
ет собой фондовый рынок в целом (совокупный рыночный портфель). Доля каждого отдельного 
финансового актива (ценной бумаги) в этом совокупном рыночном портфеле равна отношению ее 
рыночной стоимости (цена равновесия, умноженная на число размещенных акций) к совокупной 
рыночной стоимости всех акций, или:

Рыночная стоимость конкретных активов
Х = ---------------------------------------- 1------------------------- . (6.19)

Рыночная стоимость всех активов
Таким образом, в состоянии равновесия цены таковы, что спрос точно равен предложению, а 

идеальный рыночный портфель включает в себя каждую бумагу в соответствии с ее рыночной стои­
мостью /3/.

6  J 7 ,  Гипотеза эф ф ективного рынка 
(efficient-market hypothesis (ЕМН))

Вопрос об эффективности рынка капиталов базируется на нескольких важных гипотезах. Сей­
час мы рассмотрим основные понятия, используемые гипотезой эффективного рынка (efficient- 
market hypothesis (ЕМН)). Основным в этой гипотезе является допущение, что все инвесторы не в 
состоянии, исходя из прошлого опыта, предвидеть будущие движения рынка капиталов, или иными 
словами, краткосрочные изменения курсов акций непредсказуемы.

Фама (Fama, 1970, 1976) утверждает, что теорию эффективного рынка можно принять только 
при ряде допущений /5/. Во-первых, должно существовать множество ориентированных на макси­
мизацию прибыли инвесторов, которые бы действовали независимо один от другого. Во-вторых, 
новая информация должна поступать на рынок случайным образом (и в смысле каналов поступле­
ния, и в смысле времени). В-третьих, все инвесторы, получив новую информацию, с наибольшей 
возможной скоростью и однообразием изменяют курсы ценных бумаг. Предположение о скорости 
существенно, поскольку на рынке действует очень много инвесторов.

Последнее предположение означает, что в любой момент времени курсы ценных бумаг адекват­
но отражают всю доступную информацию.

Таким образом, исходя из этих критериев можно сказать, что эффективен такой рынок, на ко­
тором курсы ценных бумаг быстро отражают всю новую информацию, в том числе все риски. Ожи­
даемая доходность любой ценной бумаги учитывает ее рискованность, находящую отражение в 
курсе.

' Поскольку f\R JP E = A  RfMpl), то:

Li(Rp) -  Rf ар
jjg  E(Rm)-Rf  am



Слабая степень эффективности рынка
I Іредполагаеіся, что все текущие курсы ценных бумаг полностью отражают всю прошлую и 

сеі одняшшою информацию фондового рынка, в том числе о курсах, их динамике, объемах эмиссии 
и продаж. Главный вывод: нет никакой связи между прошлыми и будущими изменениями курсов, 
и всякое их изменение независимо от других.

Средняя степень эффективности рынка
Предполагается, что курсы ценных бумаг быстро адаптируются ко всякой новой информации. 

Этот вариант гипотезы включает также слабую степень, поскольку здесь в составе информации 
предполагается наличие не только рыночной, но и нерыночной информации — экономических и 
политических новостей, уровней заработной платы и т.п.

I лавный вывод: инвесторы, использующие только открыто распространяемую информацию, 
могут рассчитывать самое большое на среднюю прибыль, поскольку к моменту публикации курсы 
уже адаптировались к новой информации.

Сильная степень эффективности рынка
Этот вариант гипотезы учитывает и слабую, и среднюю степени эффективности, поскольку 

предполагается, что курсы ценных бумаг отражают всю мыслимую информацию -  частную, пуб­
личную и любую другую. А это значит, что ни одна группа инвесторов никогда не сможет постоян­
но получать прибыли выше среднего уровня. Сильная степень предполагает, что рынки совершен­
ны, т. е. информация одновременно доходит до всех участников рынка.

Таким образом, ни одна группа не имеет монопольного доступа к информации и не может по­
лучать прибыль выше среднего уровня. За последние 20 лет было проделано множество эмпири­
ческих исследований для подтверждения верности какого-либо варианта гипотезы. Фама (Ғата, 
1976) и другие пришли к выводу, что при средней степени эффективности наилучшим образом опи­
сываются рынок и поведение участников. Финнерти (Fimerty, 1976) и Джаффи (Jaffee, 1975) пока­
зали, что сильная степень эффективности не подтверждается реальными фактами фондового рынка. 
В последние годы имел место рост числа судебных процессов против тех, кто торговал внутренней 
финансовой информацией (т.е. внутренней для брокерских контор, банков и т.п.).

6.8. М одель рынка (market model) и 
оценка значения ^-коэффициента

Чтобы применять модель оценки доходности основных активов, нам нужно знать величины 
(3-коэффициента («бета»), безрисковой доходности и рыночной премии за риск.

Совокупный риск по портфелю или активу можно представить как сумму систематического и 
несистематического рисков. Доходность любого актива в момент t может быть выражена как линей­
ная функция доходности рынка в целом в момент t плюс случайная ошибка. Уравнение, выражаю­
щее это соотношение, называемое моделью рынка (market model), таково:

Ri, t = ai + Rm,t + e i,t, (6.20)

где Ri,t -  доходность актива i в момент t; 
ai -  начальный параметр регрессии; 
pi -  угол наклона прямой регрессии;
Rm,t — рыночный доход в момент t\ 
ei,t — случайная ошибка.
Эго уравнение регрессии описывает соотношение доходности рискованных активов и доходнос­

ти совокупного рыночного портфеля. Уравнение (6.20) называют также характеристической прямой 
(characteristic line), и оно является тем статистическим инструментом, который используют для из­
мерения систематического и несистематического рисков. Параметр cci называют также «шьфа»-ко- 
эффициентом (alpha coefficient) актива /. В этой точке характеристическая прямая пересекаеі ось }, 
«Бета», которая является коэффициентом наклона этой прямой, показывает, насколько чувствительна 
доходность отдельного актива к изменению доходности совокупного рыночного портфеля.

Модель рынка можно представить и в следующем виде:

R i,t-R f ,t  = ш + p i (R m J -R fl)  + d,t, (6.21) 179
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где Rf,t -  ставка доходности безрисковых активов.
Все переменные уравнения (6.21) могут быть получены на основании статистических данных. 

Левая часть уравнения (6 .2 1) -  это премия за риск по совокупному рыночному портфелю рискован­
ных активов.

САРМ, выраженная уравнением, пересекает Y н точке Rf. Прямая, выражающая уравнение 
(6.21), пересекает ось Y в точке ai, и этот параметр используется как показатель эффективности ин­
вестиций, который называют показателем эффективности Дженсена (Jensen performance measure) 
/7/. Соответствующее выражение выглядит так:

а /  = (R i -  R f ) -  р /(й/я -  R f )  (6.22)

где Ri, R f, Rm — средняя доходность соответственно актива /, совокупного рыночного портфеля и 
безрискового актива.
П р и м е р .  Чтобы показать способы работы с уравнениями (6.20) и (6.21), используем показа­

тели месячной доходности компаний Chrysler, Ford и Coca-Cola, обозначаемые соответственно С, 
F, КО. Показатели средней доходности, дисперсии и ковариации по этим компаниям, а также по 
совокупному рыночному портфелю даны в таблице 6.7.

6.7. П ок азатели средней доходности , дисперси и , ковариации  
и по совокупном у ры ночном у портф елю  13/

Средняя доходность ( R i,) Дисперсия (ci2) Ковариация [cov (Ri, Rm)]

Chrysler 0,0568 0,01733 0,00223
Ford 0,0429 0,00706 0,002168
Coca-Cola 0,0255 0,00352 0,001087
Совокупный рыночный портфель 0.0157 0,00174

Исходя из определения наклона прямой регрессии, определим «бету»:
cov (Ri, Rm)

Pi

«Бета» для корпорации Chrysler равна:
ст2т

0,00223

«Бета» для корпорации Ford равна:

пг, 0,002168 
PF= = U25.0,00174

«Бета» для корпорации Coca-Cola равна:

0.001087
рко=^ ж ^ г =0-66-

Средняя доходность

5,7

4,3

2 5

1,5

•К

•м

А/

Дисперсия
0,0017 0,0035 0,007 0,017

Рис. 6.4. Сопоставление средней доходности и дисперсии /3 /
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Рис. 6.5. Сопоставление в рамках прямой рынка ценных бумаг (SML) /3/

Мы можем применить разные методы для сравнения этих трех корпораций. Если использовать 
показатели средней доходности и дисперсии, то в соответствии с ожиданиями чем выше будет риск, 
тем выше будет доходность. Этот результат изображен на рисунке 6.4.

Если учитывать систематический риск, то, чем выше будет «бета», тем выше будет доходность 
(рис. 6.5).

Используя показатель эффективности Дженсена, можно вычислить относительную эффектив­
ность каждой фирмы. Если ставка доходности безрисковых активов R f = 0,005, то: 

д . = (0,0568 -  0,005) -  1,28 (0,0157 -  0,005) = 0,0411; 
aF = (0,0429 -  0,005) -  1,25 (0,0157 -  0,005) = 0,0245; 
око = (0,0255 -  0,005) -  0,62 (0,0157 -  0,005) = 0,0139.
В соответствии с показателем Дженсена Chrysler по соотношению «риск-доходность» занимает 

первое место, Ford-  второе, a Coca-Cola — третье. В нашем случае все три метода дают одинаковый 
порядок ранжирования, но это не всегда бывает так. Если результаты по разным методам не совпа­
дают, следует применять показатель эффективности Дженсена.

О Р о л ь  (^-коэффициента в финансовом  
менеджменте

Р-коэффициент («бета») является показателем риска, измеряющим чувствительность актива 
(акции или облигации) или портфеля к изменениям рынка. «/?», равная единице, характеризует та­
кой широкий показатель состояния рынка, как S&P 500.

<■ф », равная двум, говорит о том, что курс акции увеличится или уменьшится вдвое при 
росте или падении среднего курса акций. Если предполагается, что средний курс поднимется 
на 15%, то при <ф». равной двум, нужно ожидать роста на 30%. И соответственно, если есть 
предположение, что рынок упадет на 15%, то при «/?», равной двум, нужно рассчитывать на 
падение в 30%.

Значение <</?», равное 0,5, свидетельствует о том, что акции стабильнее, чем рынок в среднем, 
и можно рассчитывать, что ее изменения будут вдвое меньшими, чем изменения среднего курса 
акций. Если есть предположение, что рынок упадет (поднимется) на 20%, то акции с р = 0,5 долж­
ны изменить свой курс только на 10%. Акции с высоким значением «/?» называют «агрессивными» 
(aggressive), а с низким -  «’защитными» (defensive).

Использование САРМ  оправдано при наличии долгосрочного подхода. При последовательном 
выполнении рекомендаций модели неизбежные ошибки будут взаимопогашаться и ожидаемый ре­
зультат будет достигнут. Но в каждом конкретном случае возможны ошибки в силу действия мно­
жества случайных факторов. Поэтому для адекватной оценки достоинств этой модели нужно брать 
данные за длительные периоды времени, охватывающие результаты многих компаний.
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Модель утверждает, что риски связаны с портфелями. Систематический риск актива зависит от 

того, как актив изменяет риск портфеля в целом (портфельный риск). Поэтому можно считать, что 
уравнение САРМ  -  E(Ri) = R f -  pi [ Е (Rm) -  Rf J описывает установление доходности на рынке, 
разумеется, при условии, что действия инвесторов отвечают предположениям, на которых постро­
ена эта модель. <ф» измеряет вклад актива в портфельный риск, а значит, и рискованность актива 
относительно рынка в целом.

В предыдущем разделе было показано, что связь между активом / и рынком линейна, что опи­
сывается уравнением:

Ri,t = ai + pi Rm.t + ei,t. (6.23)

Коэффициент регрессии pi -  это показатель чувствительности к рынку, который измеряет измен­
чивость актива /' относительно рынка. Эта составляющая риска представляет собой недиверсифициру- 
емый (nondiversificible) риск, или риск фондового рынка. Значение <ф» говорит о величине системати­
ческого риска. Чем больше «/?», тем больше рыночный, или недиверсифицируемый риск.

Следует различать рыночную премию за риск и премию за риск по конкретному активу. Мо­
дель оценки доходности основных активов утверждает, что премия за рыночный риск одинакова 
для всех активов. Путем умножения рыночной премии за риск на коэффициент <ф» получается 
премия за риск по конкретному активу. А поскольку у каждого актива своя <ф», величина премии 
за риск также уникальна.

Для финансовых менеджеров главная роль <</?» состоит в том, что она позволяет оценивать 
издержки привлечения капитала (стоимость капитала). Ожидаемую стоимость капитала можно по­
лучить из значения E(Ri), где E(Ri) = R f -  pi [Е (Rm) -  Rf], При этом предполагается, что менеджер 
может выяснить значения других параметров уравнения -  ставки доходности безрискового актива 
и доходности рынка в целом.

<ф» важна также потому, что она полезна при анализе активов. С ее помощью измеряют чувс­
твительность к рынку, а также ее применяют при конструировании портфелей с определенным 
уровнем риска /3/.

6.10. Фактические данные о соотнош ении  риска и 
доходности. Теория арбитражного  

ценообразования (arbitrage pricing theory (APT))

Адекватность модели оценки доходности активов может быть подтверждена практическими 
наблюдениями. Во-первых, доходность эффективных портфелей -  это линейная функция сопря­
женного с ними риска, который измеряют с помощью показателя среднеквадратичного отклонения 
и графически изображают в виде прямой рынка капиталов (CMLJ. Во-вторых, доходность актива 
определяется отношением риска по этому активу к риску эталонного рыночного портфеля, т.е. пока­
зателем <ф», который линейно зависит от ожидаемой доходности актива. Эго соотношение графи­
чески изображают с помощью прямой рынка ценных бумаг (SML).

Чтобы проверить гипотезу о линейной зависимости между риском и доходностью в случае пря­
мой рынка капиталов, можно исследовать эффективность взаимных фондов. Подобные фонды явля­
ются чрезвычайно популярным примером профессионально управляемых портфелей. Шарп (1966) 
исследовал их на предмет оценки эффективности и выявления действительной связи между риском 
и доходностью /2/. Для периода 1954—1963 гг. Шарп рассчитал показатели среднегодовой доход­
ности и дисперсии для 34 взаимных фондов. Из его теоретической модели следовало, что портфели 
с более высокими показателями риска должны иметь более высокую доходность, и он обнаружил, 
что во всех 34 случаях так и было. Рассчитанный Шарпом коэффициент корреляции между сред­
ними ставками годового дохода и дисперсией был равен 0,836. Иными словами, различия в ставках 
доходности более чем на 80% объясняются различиями в степени риска.

Шарп также обнаружил, что линейная зависимость между риском и доходностью о т с у тс т в у е т  
только в области сверхвысоких рисков. Работа Шарпа подтвердила, что теория портфелей и модель 
оценки доходности основных активов соответствуют действительным событиям, происходящим на 

182 фондовых рынках.



Др\ і ая эмпирическая проверка теории была предпринята Дженсеном (1969), который проана­
лизировал корреляцию «/iw-коэффициентов (чувствительность к движению рынков) и ожидаемой 
доходности взаимных фондов /7/. Обработав данные по 115 взаимным фондам за девятилетний пе­
риод. Дженсен пришел к заключению, что высокая доходность сопутствует высокой изменчивости 
финансовых показателей или высокому уровню систематического риска. Он также сумел показать, 
что коэффициенты «/?» являются надежными и точными измерителями риска.

Оба этих исследования отношений между риском и доходностью взаимных фондов показыва­
ют, что теоретические положения подтверждаются практикой. Только Шарп использовал для эмпи­
рической проверки прямую рынка капиталов, а Дженсен — прямую рынка ценных бумаг, которую 
некогда построил именно Шарп (1964).

Теория линейной зависимости между риском и доходностью утверждает также, что премия за 
риск по отдельным активам зависит от их доли в совокупном риске эталонного рыночного портфеля 
и может быть выражена следующей формулой (см. уравнение (7-4)):

E(Ri) - R f  = p i [  Е (Rm) -  R f ], (6.24)

ai, m ni,m ai
Pi = — —  -  ------------  . (6.25)

a~'m am
Из уравнения (6.25) следует, что рискованность каждого актива зависит от отношения меж­

ду ковариацией его доходности (oi,rnJ и дисперсией доходности совокупного рыночного портфеля 
(сгт). Значит, если коэффициент корреляции равен 1, то риск по активу равен риску по совокупно­
му рыночному портфелю. Иными словами, дисперсия доходности актива равна в этом случае дис­
персии доходности рынка в целом. Отсюда же следует вывод о равенстве премий за риск по активу 
и по рынку в целом. А если коэффициент корреляции равен нулю, то премия за риск также равна 
нулю, поскольку актив не добавляет риска в совокупный риск рынка.

Прежде чем заняться эмпирической проверкой САРМ, нужно решить одну проблему. Модель 
использует ожидаемую доходность, но наблюдаем мы действительную (actual) доходность. Зна­
чит, нужно сначала представить ненаблюдаемую в реальности ожидаемую доходность в эмпири­
чески фиксируемом виде. Для проверки теоретической модели используют следующую эмпиричес­
кую модель:

R р -  R /  = /'0 + r ip р  + ер, (6.26)

где R р  -  R f -  наблюдаемая дополнительная доходность портфеля р;
Рр — эмпирически найденное значение «беты» для портфеля р;
ер -  остаточная величина, ассоциируемая с перекрестной регрессией.
Из уравнения (6.26) следует:
1. Точка пересечения с осью Y г0 должна быть достаточно близка к нулю. В противном случае 

САРМ  может оказаться неверно определенной.
2. Функция относительно <ф» линейна.
3. Эмпирическое значение г 1, должно быть равно (Rm — Rj).
При эмпирической проверке теоретических моделей возникает еще одна проблема -  проблема 

«совмещения гипотез» (joint hypothesis). Используя теоретические модели на практике, нельзя быть 
уверенным в том, что полученные выводы точны. Необходимо знать, отражают ли полученные ре­
зультаты адекватность модели или они получены в силу того, что модель была неадекватна.

Основными работами по эмпирической проверке САРМ  являются работы следующих зарубеж­
ных авторов: Блюма и Фрейда (Blume, Friend)-, Блэка, Дженсена, Шоулза (Black, Jensen andScholes); 
Фамы, Макбета (Foma and Macbeth). Результаты этих работ неоднозначны. Выводы обобщены в 
работе Копеланда и Уэстона (Copeland and Weston). Ролл (Roll) критикует как САРМ, так и критерий
эффективности Дженсена.

Росс (Ross, 1976, 1977) построил обобщенную модель оценки доходности активов, которая на­
зывается теорией арбитражного ценообразования (arbitrage pricing theory (APT)). Он предло­
жил объяснять ожидаемую доходность /-и ценной бумаги [E(RJJ с помощью к независимых фак­
торов /8/:

E(RJ = а + Ь (фактор I) + Ьр (фактор 2) + . . .  + bj3 (фактор к), (6.27)

где b — показатель чувствительности дохода ценной оумаги / к фактору j (где j  1, 2, к). 183
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Теория не говорит о том, какие именно факторы следует использовать для объяснения ожидае­
мой доходности. Это могут быть процентные ставки, цены на нефть или что-либо другое. Фактором 
может быть и совокупный рыночный портфель.

Исходя из уравнения (6.27) Росс показал, что премия за риск по ценной бу маге j может быть 
определена так:

F(R) -  Л = [E(F) -  Rf]  b., + ....+ ]Е(Ғк) -  Rf]  bik, (6.28)
где E(F;) -  Rf,- представляет премию за риск, связанную с фактором которая отражает рыноч­
ную цену риска, измеряемого параметром Ь... Если b7 = 1, b , = b ; = . . . = Ь А. = 0, а первый фактор 
представляет собой рынок, тогда уравнение (6.28) сводится к модели оценки доходности основных 
активов:

E(Ri) -  R f=  Pi [  Е (Rm) -  R f ]. (6.29)
Сравнивая это последнее уравнение с уравнением (6.28), можно сделать вывод, что теория ар­

битражного ценообразования является обобщенным вариантом модели оценки доходности основ­
ных активов. Для тех, кто изучает финансовый менеджмент, эта модель очень важ на/3/.

6.11. Распределение вероятностей и 
ож идаем ая доходность

Поскольку риск связан с вероятностью того, что фактическая доходность будет ниже ее ожи­
даемого значения, распределения вероятностей являются основой для измерения риска. Предполо­
жим, например, что фирма решила инвестировать 100000 долл. сроком на один год. В таблице 6.8 
приведены четыре альтернативных варианта инвестиций.

6.8. Оценка доходности по четырем инвестиционным альтернативам /91

Состояние экономики Вероятность Казначейские 
векселя,%

Доходность инвестиций при данном  
состоянии экономики, %

корпорационные
облигации проект 1 проект 2

Глу бокий спад 0,05 8,0 12,0 -3,0 -2,0
Н ез нач ител ы і ы й с п ад 0,20 8,0 10,0 6,0 9,0
Стагнация 0,50 8.0 9.0 11,0 12.0

I ^значительный подъем 0,20 8.0 8.5 14.0 15,0
Сильный подъем 0,05 8*0 8,0 19,0 26,0
Ожидаемая доходность - 8,0 9,2 10,3 12,0

Примечание. Доходность, соответствующую различным состояниям экономики, следует рассматривать как ин­
тервал значений, а отдельные ее значения -  как точки внутри этого интервала. Например, 10%-ная доходность обли­
гации корпорации при незначительном спаде представляет собой наиболее вероятное значение доходности при данном 
состоянии экономики, а точечное значение используется для удобства расчетов.

1. Казначейские векселя (Т-векселя) со сроком погашения один год и ставкой дохода 8%, кото­
рые могут быть приобретены с дисконтом (т.е. по цене ниже номинала); в момент погашения 
будет выплачена их номинальная стоимость.

2. Корпорационные облигации, которые продаются по номиналу с купонной ставкой 9% (т.е. 
на 100000 долл. вложенного капитала можно получать 9000 долл. годовых) и сроком пога­
шения 10 лет. Однако ваша фирма планирует продать эти облигации в конце первого года. 
Следовательно, фактическая доходность по облигациям будет зависеть от уровня процент­
ных ставок на конец года. Этот уровень в свою очередь зависит от состояния экономики на 
конец года: быстрые темпы экономического развития, вероятно, вызовут повышение про­
центных ставок, что снизит рыночную стоимость облигаций; в случае экономического спада 
возможна противоположная ситуация.

3. Проект капиталовложений 1, чистая стоимость которого составляет 100000 долл. Денежный  
поток в течение года равен нулю, все выплаты осуществляются в конце года. Сумма этих

J8 4  выплат зависит от состояния экономики.



4. Альтернативный проект капиталовложений 2, совпадающий по всем параметрам с проек­
том 1 и отличающийся от него лишь распределением вероятностей ожидаемых в конце 
года выплат.

Распределением вероятностей называется множество возможных исходов с указанием вероят­
ности появления каждого из них. Таким образом, в таблице 6.8 представлены четыре распределения 
вероятностей, соответствующие четырем альтернативным вариантам инвестирования. Доходность 
по казначейским векселям точно известна -  она составляет 8% и не зависит от состояния эконо­
мики. Следовательно, риск по казначейским векселям равен нулю.1 По трем другим вариантам ин­
вестирования реальные, или фактические, значения доходности не будут известны до окончания со­
ответствующих периодов владения активами. Поскольку значения доходности неизвестны с полной 
определенностью эти три вида инвестиций являются рисковыми.

Распределения вероятностей бывают дискрет ны м и и л и  неп р ер ы вны м и г  Дискретное распреде­
ление вероятностей имеет конечное число исходов; так, в таблице 6.8 приведены дискретные рас­
пределения вероятностей. Доходность казначейских векселей принимает только одно возможное 
значение, тогда как каждая из трех оставшихся альтернатив имеет пять возможных исходов. Ка­
ждому исходу поставлена в соответствие вероятность его появления. Например, вероятность того, 
что казначейские векселя будут иметь доходность 8%, равна 1,00, а вероятность того, что доход­
ность казначейских корпоративных облигаций составит 9%, равна 0,50.

Если умножить каждый исход на вероятность его появления, а затем сложить полученные ре­
зультаты. мы получим средневзвешенную исходов. Весами служат соответствующие вероятности, 
а средневзвешенная представляет собой ожидаемое значение. Так как исходами являются доход­
ности, ожидаемое значение -  это ожидаемая доходности (expected rate of return, k), которую можно 
представить в следующем виде:

(6.30)
где £ -  /-Й возможный исход;

Р -  вероятность появления і-го исхода;
И -  число возможных исходов.
Используя данны е таблицы  6.8, находим, что ожидаемая доходность  проекта 2 равна 16,0%:

к — ^  к,Р, — ktPl + к2Р2 + к^Р3 + к4Р4 + к5Р5 _
i=i

Ожидаемые доходности трех других альтернативных вариантов инвестирования найдены ана­
логичным образом.

Проект I Проект 2
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Рис. 6.6. Графическое представление дискретного распределения вероятностей /9, с. 40/

1 Отметим что инвестиции в казначейские векселя являются безрисковыми только и том смысле, что их номинальная 
доходность не изменяется в т еч ен и е  данного периода времени. Реальная же доходиосіь казначейских векселей содержит 
определенную долю риска, поскольку она зависит от фактических іемгюв роста инфляции в іечсние периода владения 
векселями. Более того, казначейские векселя могут представлять проблему для инвестора, который обладает поргфе.чем 
ценных б\маг с цетыо п о л v ч е н и я непрерывного дохода, когда исіекасі срок н.циежа по казначейским  векселям, необхо- 
димо осуществить р еи н в е ст и р о в ан и е  денежных средсів, и если процсіпныс сіапки спижаннся, доход иоріфсля также 
уменьшится. Этот вид риска, который носит название риска нормы реинвестирования, не учитывается в нашем примере, 
т ак  как период, в течение которого фирма владеет векселями, соответствует сроку их погашения. Наконец, отмет им, что 
релевантная доходность любых инвестиций -  тго доходность после уплаты налогов, поэтому значения доходности, ис­
пользуемые для принятия решения, должны отражать доход за вычетом налогов.

2 В книге концентрируется вн и м а н и е  только на дискретных распределениях, поскольку они лучше иллюстрируют основ­
ные концепции риска и доходности. Однако непрерывные распределения также нашли широкое применение в финансовом
анализе. 185
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Дискретные распределения вероятностей могут быть представлены графически или в таблич­
ной форме. На рисунке 6.6 приведены столбиковые диаграммы (или гистограммы) проектов 1 и 2. 
Возможные значения доходности проекта I принадлежат промежутку о т -3 ,0  до + 19,0%, а проекта 2
-  от -6 ,0  до +26,0%. Отметим, что высота каждого столбца представляет собой вероятность появле­
ния соответствующего исхода, а сумма этих вероятностей по каждому варианту равна 1,00. Отметим 
также, что распределение значений доходности проекта 2 симметрично, тогда как соответствующее 
распределение для проекта 1 имеет левостороннюю асимметрию. Аналогичные диаграммы для каз­
начейских векселей и корпорационных облигаций показали бы, что доходность казначейских вексе­
лей представлена единственным столбцом, а доходность корпорационных облигаций представлена 
диаграммой, имеющей правостороннюю асимметрию /9, с. 37/.

6.12. Автономны й (общ ий) риск в сравнении 
с ры ночны м риском

Рисковость отдельно взятого актива представляет собой общий риск. Рыночный риск  под­
разумевает релевантный, или эффективный риск отдельного актива, если данный актив являет­
ся частью хорош о диверсифицированного портфеля ценных бумаг. Чтобы проиллюстрировать 
понятие общ его риска, предположим, что инвестор обладает единственным рисковым активом, 
например акцией. В данном случае риск акции измеряется дисперсией возможных значений до­
ходности относительно их средней величины. Чем больш е этот разброс, тем выше вероятность 
того, что фактическая доходность окажется ниже ожидаемой, и, следовательно, гем выше риск 
этой акции. О днако, если инвестор владеет портфелем, состоящ им из больш ого числа различ­
ных акций, скажем 40 или более, на первый план выдвигается проблема общ его, или агрегиро­
ванного риска портфеля акций, поскольку потери по одним акциям могут компенсироваться 
получением дохода по другим. В данной ситуации релевантный риск акции -  это ее рыночный 
риск, который измеряет долю  каждой акции в общем риске портфеля. Чем больше воздействие 
акции на общий риск портфеля (увеличение количества акций данного вида увеличивает риск 
портфеля), тем выше рыночный риск акции. На рыночный риск акции оказываю т воздействие 
ее общий риск, а также корреляция между доходностью  данной акции и доходностью всего 
портфеля ценных бумаг.

Объединение акций в портфель приводит к снижению риска, так как имеет место некоторый 
баланс между акциями, доходность которых ниже ожидаемого значения, и акциями, доходность 
которых выше ожидаемого значения. Поэтому рациональные инвесторы предпочитают портфель 
одному виду акций. Более того, поскольку большинство инвесторов, как правило, люди рациональ­
ные, риск и, следовательно, цена акции рассматриваются исходя из рыночного, а не общего риска. 
Понятия общего и рыночного риска применимы к любым рисковым активам -  к ценным бумагам 
(например, акциям и облигациям), недвижимости, драгоценным металлам, капиталовложениям и 
т.п. /9, с. 41/.

6 . 1 3 .  Анализ автоном ного риска: активы, 
рассматриваемые изолированно. 

Расчет ож идаем ого значения  
доходности  актива

Понятия распределения вероятностей и ожидаемой величины могут использоваться как основа 
для измерения риска. Известно, что риск присутствует в том случае, если исследуемые распределе­
ния имеют более одного возможного исхода, однако каким образом можно измерить риск и о ц ен и ть  
его количественно? Чтобы ответить на этот вопрос, рассмотрим сначала методику исчисления ав­
тономного (общего) риска.



Дисперсия и среднее квадратическое отклонение
Диснерсиеи называется мера разброса возможных исходов относительно ожидаемого значения: 

чем выше дисперсия, тем больше разброс. Для расчета дисперсии дискретного распределения ис­
пользуется следующая формула:

° l= lL ( k> - k ) 2pr  (6.31)
і=і

По формуле 6.3 І, дисперсия есть сумма квадратов отклонений от среднего ожидаемого значе­
ния. взвешенная на вероятность появления каждого отклонения. Рассчитаем, например, дисперсию 
доходности проекта 2 по данным таблицы 6.8. Нам известно, что ожидаемая доходность проекта А, 
равна 16,0%. Следовательно, расчет дисперсии по формуле (6.31) и данным таблицы 6.8 произво­
дится следующим образом:

а  '' = Z '(к, -  р, = ( -  2’° ~ 12,o f  0,05 + (9,0 - 12,0)?0,20 + ( 12,0 -  12,о ) 0,50 +
i=i

+ {15.0 -  12,0У 0,20 + (26,0 -  12,0У 0,05 =23,2.

Дисперсию измеряют в тех же единицах, что и исходы, в данном случае в процентах в квадрате.
Поскольку интерпретация термина «процент в квадрате» затруднительна, в качестве другого 

измерителя разброса индивидуальных значений вокруг среднего часто используется среднее квад­
ратическое отклонение, представляющее собой квадратный корень из дисперсии:

(6.32)0 = 4^ = p$i-kjpi.

Так, среднее квадратическое отклонение доходности проекта 2 можно найти следующим обра­
зом:

а  =^23^2 =4,82% .

Используя этот показатель в качестве меры разброса, можно сделать ряд полезных выводов
о распределении исходов. В частности, если распределение является непрерывным и близким 
к нормальному, можно утверждать, что 68,3% всех исходов лежит в пределах одного среднего 
квадратического отклонения от ожидаемого значения, 99,5% -  в пределах двух средних квадрати­
ческих отклонений и практически все исходы (99,7%) -  в пределах трех средних квадратических 
отклонений.1

6.9. Оценка доходности и риска четырех альтернативных вариантов инвестирования /9, с. 43/

Показатель
Варианты инвестирования

казначейские
векселя

корпорационные
облигации

проект 1 проект 2

1. О жидаемая доходность (&), % 8,00 9,20 10,30 16,00
2. Дисперсия (с г ) 0,00 0,71 19,31 23,20
3. Среднее квадратическое отклонение (ег), % 0,00 0.84 4.39 4,82

4. К оэффициент вариации (СУ) 0,00 0,09 0,43 0,40

В таблице 6.9. приводятся ожидаемые значения доходности, дисперсия и среднее квадратичес­
кое отклонение по всем четырем альтернативным вариантам инвестирования, а также коэффициент 
вариации, который мы рассмотрим в следующем разделе. Мы видим, что казначейские векселя об­
ладают наименьшими значениями показателей дисперсии и среднего квадратического отклонения, 
а проекту 2 соответствуют наибольшие их значения.

По данным таблицы 6.9 можно, казалось бы, прийти к заключению, что казначейские векселя
-  наименее рисковый вариант инвестирования, а проект 2 -  наиболее рисковый. Однако это не всег­
да верно; перед тем как сделать окончательный вывод, необходимо принять во внимание ряд дру­

1 Д аж е если распределение не является близким к нормальному, на основании теоремы  Чебышева можно уівсрж діпь, 
что для любого распределения не менее 89% всех исходов лежит в пределах ірсх средних квадратических отклонений от 
ож идаемого значения.
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гих факторов, таких как численные значения ожидаемой доходности, асимметрия распределения, 
достоверность наших оценок распределения вероятностей и взаимосвязь каждого актива с другими 
активами, включенными в портфель инвестиций.1

Коэффициент вариации
Как правило, чем выше ожидаемая доходность, тем больше величина среднего квадратического 

отклонения. Предположим, например, что ожидаемая доходность проекта ̂ составляет 30%, среднее 
квадратическое отклонение -  10%, а ожидаемая доходность проекта У равна 10%, среднее квадра­
тическое отклонение -  5%. Если распределение доходности проектов приблизительно нормальное, 
вероятность того, что доходность проекта X  окажется отрицательной, очень мала, несмотря на то 
что его среднее квадратическое отклонение равно 10%, в то время как для проекта У, значение а 
которого в два раза меньше по сравнению с проектом X, вероятность убытков будет значительно 
выше. Следовательно, прежде чем использовать а в качестве меры относительного риска инвести­
ций с различной ожидаемой доходностью, необходимо стандартизировать среднее квадратическое 
отклонение и рассчитать риск, приходящийся на единицу доходности. Сделать это можно при по­
мощи коэффициента вариации, который представляет собой отношение среднего квадратического 
отклонения к ожидаемому значению доходности:

CV = Z .  (6.33)
к

Проект X : CVA. = 10% : 30% = 0,33, проект У : CVr = 5% : 10% =0,50.
Таким образом, видно, что на самом деле по проекту У риск на единицу ожидаемой доходности 

больше по сравнению с таковым проекта X. Следовательно, можно утверждать, что проект У яв­
ляется более рисковым, чем проект X, несмотря на то что среднее квадратическое отклонение для 
проекта X  выше, чем для проекта У.

В таблице 6.9 приведены значения коэффициентов вариации для четырех исходных вариантов 
инвестирования. Как следует из данных таблицы, классификация проектов по коэффициенту вари­
ации как мере риска отличается от классификации, основанной на измерении риска с помощью а: 
проект 2 является более рисковым, чем проект 1. по критерию среднего квадратического отклоне­
ния, а после корректировки различий в доходности и измерения риска с помощью коэффициента 
вариации вывод будет прямо противоположным.

Субъективные и объективные распределения вероятностей
Во всех четырех предыдущих примерах при построении распределений вероятностей исполь­

зовались субъективные оценки риска и доходности в будущем, или оценки ex ante. Те же методы 
можно применять и к фактическим, или ex post, данным для получения объективных, а не субъек-

1 Анализируя риск, логично сосредоточиться и основном па вероятностях тех значений доходности, которые мень­
ше ожидаемого значения, а не на тех, которые его превышают. Если распределение является симметричным, и диспер­
сия и среднее квадратическое отклонение будут точно измерять риск получения доходности ниже ожидаемого значения, 
который составляет ровно половину общ его риска. Однако, если распределение асимметрично, эти показатели неверно 
отражают действительный риск. Если распределение обладает правосторонней асимметрией, дисперсия и среднее квадра­
тическое отклонение завышают риск получения доходности ниже ожидаемого значения, а если распределение имеет ле­
востороннюю асимметрию, наблюдается противоположная ситуация. Статистической характеристикой, эл и м и н и р у ю щ ей  
эти искажения, является полудисперсия (semivariance. SV), которая определяется по формуле:

s v^ ^ - і У р,,
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где т -  множес тво исходов, которые лежат ниже ожидаемого значения. Рассмотрим пример возможное™  покупки корпо­
рационных облигаций. Учитывая, что их ожидаемая доходность составляет 9,2%, рассчитаем полудиеперешо:

SV = І  ~ ^ У Р> = (8’° ~ 9-2) 2° ’5 + І8’5 ~ 9’2 ) 2°>20 + (9>° ~ 9<2) 2°>І0 = 0,19. 
i=i

Показатели полудиснерсии четырех вариантов инвестирования имеют следую щ ие значения: 0.00, 0.19, 16.54 и 11.60. 
Если распределение симметрично, то полудисперсия составляет половину дисперсии. Это верно для проекта 2. Однако 
полудисперсия проекта 1 составляет более половины дисперсии -  поскольку распределение доходности проекта 1 имеет 
левостороннюю асимметрию, его дисперсия занижает риск получения доходности ниже ожидаемого значения. Полудис­
персия корпорационных облигаций меньше половины дисперсии -  поскольку распределение доходности имеет правосто­
роннюю асимметрию, его дисперсия завышает риск получения доходности ниже ожидаемого значения. Финансовая ста­
тистика, как правило, недостаточно точна, чтобы применять к ней высокоточные аналитические методы, а большинство 
распределений, которые мы рассматриваем, близко к симметричным, поэтому мы остановимся на дисперсии и среднем 
квадратическом отклонении как мерах разброса.



шинных оценок риска, при условии, что имеются в наличии временные ряды данных. Например, 
предположим, что инвестиции, аналогичные инвестициям проекта 2, осуществлялись ежегодно в 
течение последних 10 лет. В данном случае имеется 10 фактических значений доходности к этого 
проекта. Эти значения можно использовать для расчета динамических средних значений доходнос­
ти. дисперсии и среднего квадратического отклонения для проекта 2:

Эти формулы обычно используются для анализа выборочных данных, а исходные данные рас­
сматриваются как выборка из более крупной совокупности. Использование временных рядов в про­
гнозных целях основывается на предпосылке, что существующие тенденции сохранятся и в буду­
щем. Если это так, временные ряды можно использовать как основу для составления прогнозов, 
а полученные средние значения доходности, дисперсии, среднего квадратического отклонения и 
коэффициента вариации -  для оценки проекта 2. Совершенно очевидно также, что такой анализ 
неприменим для оценки новых проектов -  если нет соответствующих временных рядов данных, 
необходимо основываться на субъективных оценках вероятностей /9, с. 42/.

Проведенный анализ субъективных и объективных распределений вероятностей позволяет сде­
лать важный вывод: в финансовом анализе мы, как правило, сталкиваемся с двумя источниками рис­
ка: 1) риск, связанный с неопределенностью исходов при заданном распределении вероятностей, и
2) дополнительный риск, связанный с тем, что используемые распределения вероятностей сами по 
себе могут содержать неточности. Анализируя риск, можно производить абсолютно точные расче­
ты, однако на самом деле они в значительной степени субъективны.

6 . 1 4 .  Анализ рыночного риска: активы, входящие 
в портфель. Ожидаемая доходность портфеля

В предыдущих разделах оценивалась рисковость четырех альтернативных вариантов инвести­
ций в предположении, что каждый из них рассматривается изолированно. Рассмотрим теперь оцен­
ку рисковости активов, объединенных в портфель, в том числе и при различном их сочетании. Как 
будет показано ниже, актив, входящий в портфель, обычно является менее рисковым, чем если бы 
он был изолирован. Действительно, актив, имеющий сам по себе высокий уровень риска, может 
оказаться безрисковым, если он входит в портфель, состоящий из большого числа различных ак­
тивов. Таким образом, рассмотрение риска портфеля может привести к кардинальному изменению 
выводов в отношении общего риска.

Ожидаемая доходность портфеля
Ожидаемая доходность портфеля представляет собой взвешенную среднюю из показателей 

ожидаемой доходности отдельных ценных бумаг, входящих в данный портфель:
IJ

(6 '34)
(=1

где к -  ожидаемая доходность портфеля;
х -  доля портфеля, инвестируемая в г-й актив;
kt -  ожидаемая доходность /-го актива;
п — число активов в портфеле.
Например, предположим, что ожидаемая доходность акций А кА = 10%, а акций В ки = 15%.

Если весь капитал вложить в акции А, ожидаемая доходность портфеля к = кА = 10%. Если инвес- I 189
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тировать капитал только в акции В, ожидаемая доходность инвестиций составит к = к ң= \  5%. При 
инвестировании капитала в акции равными долями ожидаемая доходность портфеля будет равна 
средневзвешенной из доходностей акций: к -  0,5 -  10% + 0 ,5 -1 5 %  = 16,5%. По истечении года фак­
тические значения доходности акций А и В, а следовательно и портфеля в целом, возможно, будут 
не совпадать с их ожидаемыми значениями.1 

Риск портфеля
Как было отмечено, ожидаемая доходность портфеля представляет собой средневзвешенную из 

ожидаемых доходностей отдельных акций, входящих в портфель, а вклад каждой акции в ожидае­
мую доходность портфеля равен х к г Что касается средних квадратических отклонений портфеля, 
сг и составляющих его ценных бумаг, то они подобным алгоритмом уже не связаны. Теоретически 
можно подобрать две акции, каждая из которых имеет высокий уровень риска, характеризуемый 
показателем среднего квадратического отклонения, и составить из этих высокорисковых активов 
портфель, который окажется абсолютно безрисковым, т.е. о = 0%. Чтобы проиллюстрировать ска­
занное, рассмотрим пример, приведенный на рисунке 6.7, где показаны фактические значения до­
ходности акций W и М. а также портфеля, в который эти две акции входят равными долями (акции 
получили названия W и М, поскольку графики их доходности сходны с написанием этих букв). 
На рисунке 6.7 а) представлено изменение фактической доходности с течением времени, на рисун­
ке 6.7 б) -  распределения вероятностей значений доходности в предположении, что они являются 
близкими к нормальному. Каждая из акций имеет среднее квадратическое отклонение а. — 22,6% и, 
будучи рассмотренной изолированно, является высокорисковой, однако объединение их в портфель 
W, М с  а = 0,0% приводит к тому, что они становятся безрисковыми.

Из акций W и М  можно составить безрисковый портфель, поскольку показатели их доходности 
изменяются в противоположных направлениях: когда доходность W уменьшается, доходность М 
возрастает, и наоборот. Если говорить языком статистики, между показателями доходности акций 
W и М  имеет место обратная функциональная связь, т.е. коэффициент корреляции г = — 1,0.2

Случаем, противоположным функциональной обратной связи (г = — 1,0), является прямая функ­
циональная зависимость (г = + 1,0). Показатели доходности двух акций в этом случае изменяются в 
одном и том же направлении, а риск портфеля, состоящего из двух таких акций, будет равен риску 
каждой из этих акций. На рисунке 6.8 приводится графическая иллюстрация этой ситуации -  объ­
единение в портфель акций W и М, между которыми существует прямая функциональная связь. 
Видно, что средние квадратические отклонения портфеля и его составляющих совпадают, следова­
тельно, диверсификация в этом случае не приводит к снижению риска.

Из рисунков 6.7 и 6.8 следует: I) если между акциями существует обратная функциональная 
связь (г = -  1,0), риск портфеля может быть сведен к нулю, и 2) если между акциями имеет место 
прямая функциональная связь (г — + 1,0), диверсификация не приводит к снижению риска. В дейс­
твительности большинство акций положительно коррелируют друг с другом, но эта связь не являет­
ся функциональной. Коэффициент корреляции двух случайным образом выбранных акций на Нью- 
Йоркской фондовой бирже составляет около + 0,6, а в большинстве случаев г лежит в пределах от 
+0,5 до +0,7. При таких условиях объединение акций в портфель снижает риск, однако полностью 
его не элиминирует. Графически ситуация объединения в портфель двух акций с коэффициентом 
корреляции г  = +0,65 представлена на рисунке 6.8. Средняя фактическая доходность портфеля рав­
на 15,0% и совпадает со средней фактической доходностью каждой из акций. Между тем среднее 
квадратическое отклонение портфеля, равное 20,6%, меньше, чем среднее квадратическое отклоне­
ние любой из акций. Таким образом, риск портфеля не равен среднему из рисков составляющих его 
акций, а диверсификация приводит к снижению, но не к полному устранению риска3.

1 Фактическое значение доходности портфеля рассчитывается по такому же алгоритму, что и ожидаемое значение:

кр — ^ (=1 X!^i где А — фактическая доходность /-го актива.
2 Корреляцией называется тенденция двух переменных к совместному изменению. Сила этой тенденции измеряется с 

помощью коэффициента корреляции, г, который лежит в пределах от +1,0, что означает тождественное изменение пере­
менных в одинаковом направлении, до  -  1,0, что означает изменение значений двух переменных в абсолютно противопо­
ложных направлениях. Равенство коэффициента корреляции нулю указывает на отсутствие связи между переменными, т.е. 
на то, что изменения одной из них не зависят от изменений другой.

’ Гісли точнее, риск портфеля, состоящего из двух акций, меньше риска любой из них только в том случае, если ко­
эффициент корреляции между этими акциями меньше, чем отношение их средних квадратических отклонений, которое 
рассчитывается делением меньшего из них на большее. Так, для того чтобы риск портфеля А, В был меньше риска акции 
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к р У о  а)
Портфель W, М

25

15

О

-10 \-

J_____I_____I
1992

Плотность
распределения

Плотность
распределения

Плотность
распределения б)

А Портфель W, М

О 15 кР,%

Год Акция W, k w , % Акция М, к м , % Портфель W, М, к р , %
1988 40 -10 15
1989 -10 40 15
1990 35 -5 15
1991 -5 35 15
1992 15 15 15

Средняя доходность 15 15 15
Среднее квадратическое

отклонение 22,6 22.6 0,0

Рис. 6.7. Распределение доходностей акции W иМ, связанных обратной функциональной связью (г = -1,0),
и портфеля W и М /9, с. 50/

Из приведенного примера следует, что в одном из экстремальных случаев (г = -  1,0) риск мо­
жет быть полностью сведен к нулю, а в другом (г = + 1,0) диверсификация вообще не приводит к 
снижению риска. Во всех остальных случаях объединение двух акций в портфель позволяет лишь 
снизить, но не элиминировать риск владения каждой из акций.1

Измерение риска портфеля
В предыдущем разделе анализ риска портфеля выполнялся в самом общем виде. Целесообраз­

но рассмотреть, каким образом риск портфеля измеряется и исследуется на практике. Во-первых, 
мерой риска портфеля может служить показатель среднего квадратического отклонения распреде­
ления доходности, для расчета которого используется формула2:

1 В приведенных примерах для простоты рассматривались акции, имеющие одинаковые значения средней фактичес­
кой доходности и среднего квадратического отклонения. Рассмотрение акций, имеющих различные значения указанных 
показателей, приводит к тем же результатам.

2 Для измерения риска портфеля можно также использовать и другие показатели, например коэффициент вариации 
или полудисперсию, однако, поскольку доходность портфеля имеет приблизительно нормальное распределение и ожида­
емые ее значения практически равны, в целом нет необходимости в дополнительных уточнениях, поэтому эти показатели 
не используются. 191

ГЛ
АВ

А 
6. 

Ри
ск

 
и 

до
хо

дн
ос

т
ь



Р
А

ЗД
Е

Л
 

П
. 

С
т

ра
т

ег
ия

, 
т

ак
т

ик
а 

и 
пр

ак
т

ик
а 

ф
ин

ан
со

во
го

 
м

ен
ед

ж
м

ен
т

а

I

(6.35)

где ^ -д о х о д н о с т ь  портфеля, соответствующая /-му состоянию экономики; 
к -  ожидаемая доходность портфеля;
Р -  вероятность того, что экономика будет находиться в /-м состоянии.
Эта формула полностью совпадает с формулой расчета среднего квадратического отклонения 

отдельного актива (6.32), за исключением того факта, что в данном случае под активом понимается 
портфель активов (например, взаимный фонд).

км % кы ' %
кр ,% а)

Плотность
распределения

ікңия М

Плотность
распределения

Ікция М‘

Плотность
распределения

б)

Портфель М, М 1

0 15 к и % П 15

■ . ^

Год Акция А/. k ht , % Акция М>, к А1, , % Портфель М. М1, к р >0//°
1988 -10 -10 -10
1989 40 40 40
1990 -5 -5 -5
1991 35 35 35
1992 15 15 15

С реді ія я доходно с г ь 15 15 15
Среднее квадратическое

отклонение 22.6 22,6 22.6

Рис. 6.8. Распределение доходностей акции М и М \ связанных прямой функциональной связью (г =  +1.0),
и портфеля М и М' /9. с. 51/
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Ковариации и коэффициент корреляции. Основными понятиями, используемыми для ана­
лиза портфеля, являются: 1) ковариация и 2) коэффициент корреляции. Ковариация — это мера, 
учитывающая дисперсию (или разброс) индивидуальных значений доходности акции и силу связи 
между изменением доходностей данной акции и всех других акций. Например, ковариация между 
акциями А и В показывает, существует ли взаимосвязь между' увеличением и уменьшением значе­
ния доходности этих акций, и, кроме того, показывает силу этой взаимосвязи. Ковариация (Cov) 
между акциями Aw В рассчитывается следующим образом:

Первый множитель в крутлых скобках после знака суммы представляет собой отклонение до­
ходности акции А от ее ожидаемого значения при /-м состоянии экономики; второй множитель
— это отклонение доходности акции В для того же состояния экономики; Р. — вероятность того, что 
экономика будет находиться в /-м состоянии; п -  общее число состояний. Перед тем как перейти к 
примерам, отметим следующее.

1. Если значения доходности акций А иВ  изменяются в одинаковом направлении, оба множите­
ля в скобках будут либо положительными, либо отрицательными при любом состоянии экономики; 
т.е. если k4i превышает ожидаемое значение к4, то кш, как правило, также будет больше, чем к , и 
наоборот. В этом случае произведение (кА. -  кJ (кт -  k j  будет положительным, тогда как при из­
менении значений доходности в противоположных направлениях результат будет отрицательным. 
Однако, если колебания доходностей двух акций имеют случайный характер, их произведение бу­
дет принимать то положительные, то отрицательные значения, а их сумма будет стремиться к нулю 
вследствие взаимного погашения положительных и отрицательных величин. Таким образом, если 
доходности акций А и В изменяются однонаправленно, ковариация между ними Cov (А, В) будет 
положительной, а если они изменяются в противоположных направлениях Cov (А, В) будет отрица­
тельной. Если их колебания носят случайный характер, Cov (А, В) может быть как положительной, 
так и отрицательной, но в любом случае она окажется близкой к нулю.

2. Если доходность либо А. либо В имеет высокую степень неопределенности, ее среднее квад­
ратическое отклонение будет достаточно большим, соответствующие множители в скобках и, сле­
дователь н о, их произведения также будут большими, в результате чего абсолютное значение Cov 
(А, В) окажется высоким. Однако Cov (А, В) будет низкой даже в условиях, когда ал и/или онотноси­
тельно высоки, если колеблемость А и В является случайной, поскольку положительные и отрица­
тельные значения в этом случае будут взаимопогашаться.

3. Если среднее квадратическое отклонение одной из акций равно нулю и, следовательно, она 
является безрисковой, то любое из отклонений (к , -к)  будет равно нулю; следовательно, Cov (А, В) 
также будет иметь нулевое значение. Аналогичным образом, если один из активов не является абсо­
лютно безрисковым, однако его риск сравнительно мал, соответствующие отклонения также будут 
небольшими, что приведет к уменьшению Cov (А, В).

4. Следовательно, Cov (А, В) имеет высокое положительное значение, если значения доходнос­
ти двух активов изменяются однонаправленно и имеют большую степень колеблемости; она имеет 
высокое отрицательное значение, если значения доходности изменяются в противоположных на­
правлениях; и наконец, она является низкой, если колебания показателей доходности двух активов 
в сторону увеличения или у меньшения носят случайный характер, либо колеблемость значений 
одного из активов невелика.

Для иллюстрации алгоритма расчетов обратимся к данным рисунка 6.9, на котором построены 
графики разброса доходностей некоторых пар акций. Используя формулу (6.36), рассчитаем кова- 
риацию между акциями F и G:

Отрицательное значение ковариации говорит о том, что значения доходности этих акций изме­
няются в противоположных направлениях, что соответствует графику на рисунке 6.9 б).

Расчет ковариации между акциями F и Н  дает результат COV (/', Н) = +10,8 и показывает, что 
доходность этих активов изменяется однонаправленно, чему соответствует на рисунке 6.9 в) острый 
угол наклона регрессии к оси абсцисс. Нулевое значение ковариации, например между акциями Е

13-3 /125-07

(6.36)

Cov(F, G )=  j r  (к,., -  к , , -  *с; У,  =(б -  Ю) (14- 10)0,1 + (8 -  10)(l2 -  10)0,2 +

+ (10- ю ) ( ю -  10)0.4 + (12- ю)(8 — 10)0,2 + (1 4 - 10)(б— Ю)0,1 = -4,8.
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и Ғ, означает, что взаимосвязь между переменными отсутствует, т.е. они независимы (доходность 
Е всегда равна 10%, следовательно, nt, = 0%, поэтому ковариация Е с любой другой акцией должна 
быть равна нулю).

Содержательно интерпретировать численное значение ковариации достаточно сложно, поэто­
му очень часто для измерения силы связи между двумя переменными используется другая статис­
тическая характеристика, называемая коэффициентом корреляции. Этот коэффициент позволяет 
стандартизировать ковариацию путем деления ее на произведение соответствующих средних ква­
дратических отклонений и привести величины к сопоставимому виду. Коэффициент корреляции 
между переменными А и В рассчитывается следующим образом:

Cov(A, В )
Т.А ,В

а /1° К
(6.37)

Знак коэффициента корреляции совпадает со знаком ковариации, поэтому положительная его 
величина означает однонаправленное изменение переменных, а отрицательная -  их изменение в 
противоположных направлениях. Если значение г  близко к нулю, связь между переменными сла­
бая. Кроме того, процедура стандартизации приводит к тому, что коэффициент корреляции прина­
длежит интервалу от —1,0 до +1,0. Отметим также, что формула (6.37) может использоваться для 
расчета ковариации:

C ov(A ,B )~ Р А./1а А °  В- (6.38)

Используя (6.37), находим, что коэффициент корреляции между акциями F  и G равен -1,0 (не 
учитывая ошибку округления):

1.0.
' 2.2х 2,2

Можно сказать, что между этими акциями имеет место обратная функциональная связь. Рису­
нок 6.9 показывает, что угол наклона линии регрессии доходности акций F  и G тупой, а все точки 
принадлежат линии регрессии. Если все точки лежат на линии регрессии, г должно быть равно +1,0 
при остром угле наклона линии регрессии к оси абсцисс и —1,0 — при тупом.

б)

1 _i
т 15 2 0  G, 'Уо

Рис. 6.9. Дискретное распределение (графики разброса)

Доходность акций: а) Е и F  (г = 0); б) F и G (г = -1,0): в) F и Н (г ~ 0,9); г) G и Н (г ~ -  0,9). Линии, показанные на 
каждом графике, называются линиями регрессии; графики выстроены исходя аз предположения, что все события, по­
казанные точками, имеют равную вероятность появления /9, с. 54/.
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Коэффициент корреляции между акциями F  и Я  составляет +0,9. Таким образом, между ними 
существует сильная прямая взаимосвязь: соответствующая линия регрессии имеет острый угол на­
клона, однако не все точки принадлежат этой линии. Как правило, чем меньше расстояние от от-



дельных точек до линии регрессии, тем выше абсолютное значение коэффициента корреляции, за 
исключением случая, когда дисперсия одного из активов равна нулю.

Портфель, состоящий из двух активов. Если предположить, что распределения доходности от­
дельных ценных оумаг являются нормальными, то для определения риска портфеля, состоящего из 
двух активов, может использоваться следующая формула, весьма громоздкая по виду, но достаточ­
но удобная для вычисления:1

а  р = д/х2а х ) 2 о  2Н + 2х{1 -  х ) Т А Иа Аа „ , (6.39)

где .Ү — доля портфеля, инвестируемая в ценную бумагу А, следовательно 1-г — доля портфеля, ин­
вестируемая в ценную бумагу В /9, с. 45/.

6 . 1 5 .  Эффективные портфе ли

Одним из важнейших факторов применения статистических методов измерения взаимосвязей 
является выбор эффективных портфелей, т.е. таких портфелей, которые обеспечивают максималь­
ную ожидаемую доходность при любом уровне риска или минимальный уровень риска для любой 
ожидаемой доходности.

Современная теория эффективного портфеля была заложена в 50-х годах прошлого века в 
работах Г. Марковитца (Harry Markovitz). В этой теории портфель активов характеризуется двумя 
величинами:

-  ожидаемой доходностью;
-  риском.
В качестве меры риска обычно используется стандартное отклонение доходности, или его квад­

рат-дисперсия доходности. Расчет ожидаемой доходности для отдельного актива и портфеля акти­
вов уже рассматривался ранее, поэтому здесь формулы будут просто повторены.

Ожидаемая доходность портфеля определяется как сумма ожидаемых доходностей отдельных 
активов [R -  return (доходность), W -  weight (вес), Р -  probability (вероятность)]:

RPort = IM k = 1 WkRk, (6.40)

где Wk — вес актива к в портфеле, содержащем М активов.
Ожидаемая доходность актива к:

Rk -- IN j = / PjRkj, (6.41)

где Pj -  вероятность того, что доходность актива к составит Rkj (вероятности нормированы -  их 
сумма равна единице), суммирование ведется по всем N возможным сценариям;
Rk -  ожидаемая доходность (в дальнейших формулах используется в качестве средней величи­
ны).
Ожидаемая дисперсия, или квадрат стандартного отклонения доходности актива к:

ак2 = [IN j = 7 Pj х (Rkj -  Rk)2J. (6.42)

Тогда дисперсия, или квадрат стандартного отклонения доходности портфеля, как было показа­
но Марковитцем, вычисляется по формуле:

oPort2 = IM k  = 1 Wk2 ак2 + IM k = 1 IM i = / WkWiCOVik, (6.43)

где ожидаемая ковариация

С О Vi к = [IN j -  / Pj х (Rkj -  Rk) * (Rij -  Ri)] = rikcjiak, (6.44)

где rik -  коэффициент корреляции.

1 Вывод формулы (6.39) из формулы (6.35) приводится в стандартных учебниках по статистике. Отмстим, что сели 
портфель состоит только из ценной бумаги А, т.е. х — 1, то из (6.39) следу e i .

Поскольку портфель состоит из одного актива, риск портфеля совпадает с риском лого актива. Если в формулу (6.39) 
включить дополнительные слагаемые, ее можно использовать для любого числа активов, входящих в портфель. 195
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Таким образом, дисперсия портфеля является функцией дисперсий (вариаций) индивидуаль­
ных активов и попарных ковариации между ними. Легко заметить, что для портфеля, содержащего 
большое количество активов, формула дисперсии сокращается до:

cPort2 = IM k  = ! XMi -  I WkWiCOVik. (6.45)

В самом деле, добавление еще одного актива к большому портфелю, содержащему М акти­
вов, в формулу для расчета дисперсии портфеля добавит один член, пропорциональный дисперсии 
дополнительного актива, и М членов, соответствующим ковариациям дополнительного актива со 
всеми активами, уже содержащимися в портфеле. При большом М членами, пропорциональными 
дисперсиям индивидуальных активов, можно пренебречь -  вносимая этим погрешность быстро па­
дает с ростом М. Поэтому при включении дополнительного актива в большой портфель дисперсия 
(и стандартное отклонение) его доходности практически не играет роли -  важна только средняя 
ковариация доходности этого актива с доходностью других активов портфеля.

Подсчитаем дисперсию для модельного портфеля, каждый компонент которого имеет стандар­
тное отклонение, равное 80%, и все компоненты имеют равный вес. Средний коэффициент корре­
ляции примем за 0,5 (на фондовом рынке США средний попарный коэффициент корреляции оцени­
вается в пределах 0,5 -  0,6).

oPort2 = о2 / N + г х (j2 х (N — 1) / N. (6.46)

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Стандартное отклонение доходности портфеля

(при а  = 80%, г = 0,5)г Ср ф
Д и в е р с и ф и ц и ру е м ы й р и с к

Систематический (рыночный) риск

Количество активов в портфеле

10 20 25 30 35 40 45 50

Рис. 6.10. 'Зависимость стандартного отклонения портфеля от числа 
входящих в него активов /10/
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Г рафик зависимости стандартного отклонения доходности такого портфеля от числа входящих 
в него активов приведен на рисунке 6.10. Видно, что риск портфеля довольно быстро стремится к 
асимптотическому значению, равному корню квадратному из средней ковариации (в нашем случае 
средняя ковариация равна 0,8 х 0,8 х 0,5). Как показывают исследования, такой модельный порт­
фель является хорошим приближением для реальных портфелей, содержащих достаточно большое 
число активов -  дисперсия их доходности быстро стремится к средней ковариации. Для условий 
фондового рынка СШ А было показано, что 90% диверсифицируемого риска устраняется для ре­
альных портфелей, содержащих от 12 до 18 активов. Для казахстанских условий оценки не прово­
дились из-за недостаточного количества ликвидных акций. Увеличение числа активов в портфеле 
увеличивает издержки управления, поэтому для каждого инвестора существует некий предел коли­
чества активов в портфеле, превышать который нецелесообразно.

Недиверсифицируемый риск для реальных портфелей всегда остается и именуется системати­
ческим. Систематический риск (риск полностью диверсифицированного портфеля, или рынка в це­
лом) определяется стабильностью в экономике (стабильностью макроэкономических параметров). 
Чем выше стабильность, тем ниже систематический риск.

Упрощенная модель: портфель из двух активов
К большому портфелю мы еще вернемся позднее, а пока целесообразно рассмотреть портфель, 

включающий в себя всего два актива. Даже столь простая модель уже достаточно хорошо демонс­
трирует основные черты поведения большого портфеля. Итак:



RPort = W1R1 + W2R2. (6.47)

oPort2 = W12 o!2 + W22 o22 + 2W lW 2rl2olo2. (6.48)

Рассмотрим зависимость дисперсии портфеля от коэффициента корреляции. В случае, когда он 
равен 1 (полная положительная корреляция доходности активов):

oPort2 = W12al2 + W22o22 + 2W lW 2rl2olo2  = ( W l o l  + Ж2сг2 j2  (6.49)

и стандартное отклонение доходности портфеля равно средневзвешенному стандартному откло­
нению доходностей входящих в портфель активов -  никакого выигрыша при объединении таких 
активов в портфель нет.

В случае, когда коэффициент корреляции равен -  1 (полная отрицательная корреляция)

oPorl2 = W l2al2  + W22o22 + 2W lW 2rI2ola2  = (W lo l — W2o2 )2, W2 = 1 — Wl. (6.50)

При этом вес Wl (при известных o l, с2) можно подобрать так, чтобы стандартное отклонение 
доходности портфеля было равным нулю:

Wl = с2 / ( o l + о2 ) (6.51)

Рис. 6 .1 1. Доходность двух активов при полной отрицательной корреляции /10/

Таким образом, из двух активов с полной отрицательной корреляцией доходности всегда мож­
но составить безрисковый портфель. Доходность такого портфеля в зависимости от времени пока­
зана на рисунке 6.11 горизонтальной линией. Две другие линии показывают пример возможного 
изменения доходностей активов, входящих в портфель. Падение доходности одного актива всегда 
полностью компенсируется ростом доходности другого актива. Очевидно, управляя этими актива­
ми по отдельности, можно было бы увеличить прибыль — достаточно продавать их на вершинах и 
покупать во впадинах. Таковы издержки диверсификации. Однако активное управление сопряжено 
с ростом риска, требует затрат на прогнозирование поведения рынка, и не всегда бывает удачным.

Рис 6 12. Зависимость стандартного отклонения доходности портфеля из двух активов 
от коэффициента корреляции [при WI = а2 / (  о ! о2 )J /10/
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Зависимость стандартного отклонения доходности портфеля от коэффициента корреляции по­
казана на рисунке 6.12 (при условии равенства весов и стандартных отклонений доходности ак­
тивов). Как мы уже знаем, стандартное отклонение доходности портфеля меняется от нуля до ве­
личины стандартного отклонения доходности каждого из активов (для удобства они приняты за
1). Следует отметить, что отыскать на рынке пару активов с отрицательной корреляцией весьма 
затруднительно, почти всегда корреляция положительна. А при нулевой корреляции стандартное 
отклонение доходности портфеля снижается всего до 0,71 от ст1 (равного в этом случае а2).

Рассмотрим теперь самый общий случай, когда у двух активов разные доходности и разные 
стандартные отклонения доходностей. Зависимость стандартного отклонения доходности такого 
портфеля от коэффициента корреляции и соотношения весов показана на рисунке 6.13 (он пост­
роен для случая, когда и доходность, и дисперсия второго актива вдвое выше, чем у первого). На 
плоскости «доходность -  риск» образуются эллипсы (это следует из вышеприведенных формул), 
каждому коэффициенту корреляции соответствует свой эллипс, точки на каждом эллипсе соответс­
твуют разным соотношениям весов компонент. При полной корреляции, как положительной, так и 
отрицательной (г 12 = ±1), эллипсы вырождаются в отрезки прямых линий.

Стандартное отклонение доходности о
-------------- 1--------------1------- ------ 1-------------- ,-------------- 1

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

Рис. 6.13. Зависимость доходности портфеля из двух активов от коэффициента корреляции и соотношения весов 
(доходность и дисперсия второго актива вдвое выше, чем у первого) /10/

На графике видно, что не только для отрицательных, но и для низких положительных корре­
ляций существуют портфели, риск которых меньше, чем риск каждого из входящих в них активов. 
В самом деле, в нашем примере уже для г 12 = +0,5 при некоторых соотношений весов стандартное 
отклонение портфеля меньше, чем стандартное отклонение любого из активов. Добавляя к активу 
1 некоторую долю актива 2 (с большей доходностью и более высоким риском) можно одновременно 
увеличить доходность портфеля и снизить его риск.

6.16. Эффективная граница инвестора и 
выбор оптимального портфеля

Если взять все активы, присутствующие на рынке, и все возможные их комбинации (портфели), 
на плоскости «доходность — риск» получим некоторое множество, подобное тому, которое изобра­
жено на рисунке 6.14. Огибающая его кривая именуется эффективной границей. Благодаря положи­
тельному влиянию диверсификации не полностью коррелированных активов, точки на эффектив­
ной границе будут соответствовать не индивидуальным активам, а портфелям (возможные исклю­
чения -  актив с максимальной ожидаемой доходностью и актив с минимальным риском). В самом 
деле, при объединении в портфель каждой пары активов линия на плоскости «доходность — риск», 
соответствующая разным соотношениям весов, будет проходить левее и выше прямой, соединяю­
щих соответствующие точки, при объединении пар таких портфелей в новый портфель -  еще левее 

J9 8  и выше, и т.д., а эффективная граница будет огибающей множества всех таких линий.



О ж идаем ая доходность R

Эффективная граница

Стандартное отклонение доходности а

Рис. 6.14. Эффективная граница как огибающая множества рискованных портфелей /10/

Ранее часто употреблялось выражение «повышение доходности влечет повышение риска» -  
сейчас появилась возможность прояснить его смысл. Это действительно так, но только при движе­
нии вдоль эффективной границы. Если же портфель лежит ниже эффективной границы, то за счет 
дополнительной диверсификации можно повысить его доходность, не повышая риск. И уж совсем 
неверно обратное утверждение «повышение риска влечет рост доходности» -  рынок вознаграждает 
вовсе не всякий риск, и всегда можно найти актив с высоким риском и низкой (а то и отрицатель­
ной) доходностью.

Каждая точка эффективной границы соответствуют эффективному портфелю. Портфель яв­
ляется эффективным, если никакой другой портфель не обеспечивает более высокую ожидаемую 
доходность при том же уровне ожидаемого риска, или более низкий риск при том же уровне доход­
ности.

Ясно, что инвестор, выбирая из множества портфелей, выберет себе эффективный портфель. 
Но какой именно? Это зависит от склонности инвестора к риску. Склонность к риску принято ха­
рактеризовать так называемой «функцией полезности» (utility function). Эта функция строится в 
предположении, что с ростом риска инвестор требует все большего и большего роста доходности 
(такое поведение инвесторов подтверждается эмпирическими наблюдениями). На плоскости «до- 
ходность-риск» функция полезности каждого инвестора отображается семейством кривых второго 
порядка, каждая из которых состоит из точек, равно «полезных», а «полезность» увеличивается при 
смещении кривых влево-вверх.

Стандартное отклонение доходности о

Рис. 6.15. Выбор оптимального портфеля на эффективной границе при помощи функции
полезности инвестора /10/

У эффективной границы по мере увеличения риска наклон уменьшается -  происходит на­
сыщение. В самом деле, рискованность актива может расти хоть до бесконечности -  поскольку 
инвесторы избегают риска, такие активы всегда найдутся. А вот за высокой доходностью ин- I 199
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весторы охотятся, и активы с аномально высокой доходностью  до рынка просто не доходят. 
Таким образом, реализуется положение, показанное на рисунка 6.15, где приведены эффектив­
ная граница и семейства функций полезности для двух инвесторов. Кривые U олицетворяют 
предпочтения инвестора, не склонного к риску -  они круто уходят вверх (за прирост риска 
инвестор требует гораздо больш его прироста доходности). Кривые V относятся к инвестору, 
более терпимому к риску.

Кривые с индексом 1 пересекают эффективную границу' в двух точках, стало быть, каждому 
инвестору можно сформировать два портфеля, субъективно равноценных -  больший риск второго 
портфеля будет полностью компенсироваться большей доходностью. Однако более высокую по­
лезность (или удовлетворенность) каждый инвестор может осуществить при некоем среднем порт­
феле, а именно там, где функция полезности касается эффективной границы (кривые с индексом 2)
-  такая точка только одна для каждого инвестора (характеризуемого своей функцией полезности). 
Еще большую удовлетворенность инвесторы чувствовали бы на кривых с индексом 3, но они не 
пересекаются с эффективной границей, и портфели с такой «полезностью» сформировать нельзя. 
Следовательно, оптимальным портфелем будет тот, для которого функция полезности касается 
эффективной грангщы -  он одновременно является и эффективным, и наиболее «полезным» для 
данного инвестора.

В дополнение следует еще раз подчеркнуть, что везде в этой главе речь шла об ожидаемой 
доходности, ожидаемом стандартном отклонении, ожидаемом коэффициенте корреляции -  тех ве­
личинах, которые прогнозируются на будущий период инвестирования. Эти параметры могут быть 
оценены по возможным сценариям развития, но понятно, что оценки не могут быть очень точными. 
Если в модели портфеля нужно использовать много таких оценок, то возникает риск того, что пара­
метры портфеля будут рассчитаны неправильно -  так называемый риск оценки.

Например, при добавлении 100-го актива к портфелю, уже содержащему 99 других активов, 
нужно оценить 99 коэффициентов попарной корреляции, а всего для такого портфеля нужно иметь 
оценки 4950 коэффициентов корреляции (99 + 98 + 97 + ... + 2 + 1). Интересно, что задачу такого 
суммирования в общем виде великий математик Гаусс решил еще будучи школьником, заметив, что 
суммы первого и последнего, второго и предпоследнего и т.д. членов равны между собой.

Уменьшить число оценок можно в предположении, что доходность отдельного актива зависит 
только от доходности рынка в целом (в дальнейшем будет показано, что такое предположение яв­
ляется хорошо обоснованным):

Ri = ai + ftiRm + si, (6.52)

где Rm -  доходность рынка;
в -  случайная величина.
Тогда можно показать, что коэффициент корреляции

rij = fiiPjom2  /  (oioj), (6.53)

где о т  -  стандартное отклонение доходности рынка.
Таким образом, в рассматриваемом случае число оценок для определения коэффициентов кор­

реляции понижается с 4950 до 100, т.е. до числа, равного количеству активов в портфеле.
Определение коэффициента корреляции
Коэффициент корреляции rij -  это статистическая мера направления и степени линейной за­

висимости между двумя случайными переменными (меняется от -1 до +1). Для разных значений 
коэффициента корреляции на рисунке 6.16 приведены соответствующие диаграммы рассеяния. При 
нулевой корреляции переменные X и Y никак не связаны -  Y меняется полностью случайно, вне за­
висимости от изменений X. (Кстати, диаграмма построена с помощью генератора случайных чисел, 
поэтому распределение является заведомо случайным, хотя и не выглядит так о в ы м -так  и хочется 
добавить точек в пустые места. Наши представления о случайности зачастую сильно отличаются от 
действительности).

При приближении абсолютной величины коэффициента корреляции к единице зависимость 
между переменными приобретает все более определенный характер, до тех пор, пока случайность 
полностью устраняется (диаграмма в правом верхнем углу). На диаграмме в левом нижнем углу 
(рис. 6.16) коэффициент корреляции несколько выше по абсолютной величине, чем на диаграмме в 
правом нижнем у г л у -т о ч к и  группируются ближе к линии регрессии.
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Рис. 6.16. Диаграммы рассеяния при различных значениях коэффициента корреляции /10/

Квадрат коэффициента корреляции (всегда обозначается как Rij2) называется коэффициентом 
детерминации. Этот коэффициент является мерой рассеяния данных относительно линии регрессии 
и показывает, какая доля изменения зависимой переменной Y определяется (детерминируется) из­
менением независимой переменной X.

Для примера подсчитаем ковариацию и коэффициент корреляции доходности индекса РТС и 
акций РАО ЕЭС, ход расчета виден из нижеприведенной таблицы. Диаграмма рассеяния и линия 
тренда приведены на рисунке 6.17, изменения в доходности индекса РТС объясняют примерно 93% 
изменений доходности РАО ЕЭС.

300 Доходность РАО ЕЭС, % ^  j nflg 

І997 Ф

100 " ♦ 2 0 0 1

Доходность индекса РТС, %

-100 ♦
1

2000 100
п

300

19У Й #.' -100

Рис. 6.17. Корреляция годовой доходности индекса РТС и акций РАО ЕЭС в 1996-2001 гг. /10/

Отметим, что при расчете по историческим данным вероятность каждой величины равна 
1 / N, где N -  просто число используемых данных (в нашем случае 6). Однако более правильным (по 
теории статистики) является использование величины I / (N -1), по числу степеней свободы системы 
(оно уменьшается на единицу, так как вначале рассчитываются средние значения). Поэтому при 
расчете как ковариации, так и дисперсий суммы делятся на N-1. Это замечание носит чисто теоре­
тический характер -  обычно при вычислении коэффициентов делители типа (N -1) сокращаются, гак 
что на практике подсчитывают просто отношения соответствующих сумм столбцов таблицы (без 
вычисления собственно ковариаций и дисперсий)/10/. 201
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Управление корпорационными 
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Литература

7 . 1 .  Подходы к изучению  
корпорационного риска

Ведущим принципом в работе предприятия в условиях перехода к рыночным отношениям яв­
ляется стремление к получению как можно большей прибыли. Оно ограничивается возможностью 
понести убытки. Иными словами, здесь появляется понятие риска.

Следует отметить, что понятие «риск» имеет достаточно длительную историю, но наиболее 
активно начали изучать различные аспекты риска в конце XIX -  в начале XX вв.

Для отечественной экономики проблема риска и его оценки не является новой: в 20-х годах 
нашего столетия был принят ряд законодательных актов, учитывающих существование в России 
производственно-хозяйственного риска. Но по мере становления административно-командной сис­
темы происходило уничтожение реальной предприимчивости, свойственной рыночным отношени­
ям, и уже в середине 30-х годов к категории «риск» был привешен ярлык -  буржуазная, капиталис­
тическая.

Экономической политике СССР длительное время соответствовала ориентация на преимущест­
венно экстенсивное развитие народного хозяйства страны и господство административных методов 
управления. Все это вело к тому, что обоснование эффективности хозяйственной деятельности в 
условиях плановой экономики и соответственно все технико-экономические обоснования любых 203
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проектов обходились без анализа рисков. Таким образом, понятны причины отсутствия интереса к 
проблеме экономических рисков.

Проведение экономической реформы в Казахстане вызвало интерес к вопросам рассмотрения 
риска в предпринимательской деятельности, а сама теория риска в процессе формирования рыноч­
ных отношений не только получила свое дальнейшее развитие, но стала практически востребован­
ной.

На сегодня нет однозначного понимания сущности риска. Это объясняется, в частности, мно- 
гоаспектностью этого явления, практически полным игнорированием его нашим хозяйственным за­
конодательством в реальной экономической практике и управленческой деятельности. Кроме того, 
риск — это сложное явление, имеющее множество несовпадающих, а иногда противоположных ре­
альных основ. Это обуславливает возможность существования нескольких определений понятий 
риска с разных точек зрения.

Рассмотрим ряд определений риска, даваемых отечественными и зарубежными авторами:
1. Риск -  потенциальная, численно измеримая возможность потери. Понятием риска характе­

ризуется неопределенность, связанная с возможностью возникновения в ходе реализации 
проекта неблагоприятных ситуаций и последствий.

2. Риск -  вероятность возникновения потерь, убытков, недопоступлений планируемых дохо­
дов, прибыли.

3. Риск -  это неопределенность наших финансовых результатов в будущем.
4. J.P. M organ определяет риск как степень неопределенности получения будущих чистых до­

ходов.
5. Риск -  это стоимостное выражение вероятностного события, ведущего к потерям.
6. Риск -  шанс неблагоприятного исхода, опасность, угроза потерь и повреждений.
7. Риск -  вероятность потери ценностей (финансовых, материальных товарных ресурсов) в ре­

зультате деятельности, если обстановка и условия проведения деятельности будут меняться 
в направлении, отличном от предусмотренного планами и расчетами.

Для понимания природы предпринимательского риска фундаментальное значение имеет связь 
риска и прибыли. Адам Смит в «Исследованиях о природе и причинах богатства народов» говорит, 
что достижение даже обычной нормы прибыли всегда связано с большим или меньшим риском /1/. 
П. Хейне в своей работе «Экономический образ мышления» отмечает, что прибыль возникает «по 
причине неопределенности, в отсутствие которой все, относящееся к получению прибыли, было бы 
широко известно, все возможности ее получения были бы полностью использованы и, следователь­
но, прибыли везде равнялись бы нулю» /2/.

Таким образом, при отсутствии неопределенности любые расхождения между выручкой и 
издержками будут устранены в процессе конкуренции и прибыль станет равной нулю. Предпри­
ниматель проявляет готовность идти на риск в условиях неопределенности, поскольку, наряду с 
риском потерь, существует возможность дополнительных доходов.

И. Шумпетер в книге «Теория экономического развития (исследование предпринимательской 
прибыли, капитала, кредита, процента и цикла конъюнктуры)» пишет о том, что если риски не учи­
тываются в хозяйственном плане, тогда они становятся, источником, с одной стороны, убытков, а с 
другой, прибылей /3/.

Можно выбрать решения, содержащие меньше риска, но при этом меньше будет и п о л у ч аем ая  
прибыль. На рисунке 7.1 показана зависимость риска и прибыли. Более высокий риск связан с веро­
ятностью извлечения более высокого дохода.



Из графика видно, что нулевой риск обеспечивает самый низкий доход (0; П(), а при самом вы­
соком риске Р = Р, прибыль имеет наиболее высокое значение П = П (П > П, > П ).

Предприниматель вправе частично переложить риск на другие субъекты экономики, но полнос­
тью избежать их не может. Для получения экономической прибыли он должен осознанно пойти на 
принятие рискового решения.

Наличие корпорационного риска -  это, по сути, оборотная сторона свободы экономической, 
своеобразная плата за нее. Свободе одного предпринимателя сопутствует одновременно и свобода 
других предпринимателей, следовательно, по мере развития рыночных отношений в Казахстане 
будет усиливаться неопределенность и риск.

Предпринимательство всегда сопряжено с неопределенностью экономической конъюнктуры, 
которая вытекает из непостоянства спроса-предложения на товары, деньги, факторы производства, 
из многовариантности сфер приложения капиталов и разнообразия критериев предпочтительности 
инвестирования средств, из ограниченности знаний об областях бизнеса и коммерции, многих дру­
гих обстоятельств.

Каждый субъект предпринимательства изначально лишен заранее известных, однозначно 
заданных параметров, гарантий успеха: обеспеченной доли участия в рынке, доступности к про­
изводственным ресурсам по фиксированным ценам, устойчивости покупательской способности 
денежных границ, неизменности норм и нормативов и других инструментов экономического уп­
равления.

Действительность деятельности предприятия такова, что в экономической борьбе с конку- 
рентами-производителями за покупателя организация вынуждена продавать свою продукцию в 
кредит (с риском невозврата денежных сумм в срок), при наличии временно свободных денежных 
средств размещать их в виде депозитных вкладов (с рисками получения недостаточного процент­
ного дохода в сравнении с темпами инфляции), при ведении коммерческих операций экспортно­
импортного характера сталкиваться с необходимостью оперировать различными национальными 
валютами (с риском потерь от неблагоприятной конъюнктуры курсов валют) и т.д.

Велико влияние на степень риска кадровых факторов:
-  отсутствие профессионального опыта руководителей предприятия;
-  слабые общеэкономические знания руководства и персонала фирмы;
-  финансовые просчеты;
-  плохая организация труда сотрудников;
-  утечка конфиденциальной информации по вине служащих;
-  недостаток знаний в области маркетинга и др.
Внешние факторы субъект малого предпринимательства не может изменить, но должен 

учитывать. В таблице 7.1 перечислены основные внешние факторы, влияющие на уровень 
предпринимательского риска. Трудно определить, какие из этих факторов имеют приоритет, так 
как они, в основном, связаны друг с другом: изменение одного фактора может вызвать изменения 
других, и, следовательно, взаимосвязано их влияние на уровень риска.

Не менее многочисленны и внутренние факторы, влияющие на уровень корпорационного рис­
ка. Выделяют следующие четыре группы факторов:

-  стратегия предприятия;
-  принципы деятельности;
-  ресурсы и использование;
-  качество и уровень использования маркетинга.

7.1. Система внешних факторов, влияющих на уровень риска

Факторы прямого воздействия Факторы косвенного воздействия

Законодательство, регулирующее деятельность 
предприятий ___________________________

Политическая обстановка

Непредвиденные действия органов Государственного 
управления и местного самоуправления_____________

Экономическая обстановка

Взаимоотношения с партнерами Политическое положение отрасли деятельности

Конкуренция предпринимателей Международные события

Коррупция и рэкет Стихийные бедствия
2 0 5
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Руководители Центра рисковых инвестиций Института экономики и организации предприни­
мательства Российской академии естественных наук Б. Леонтьев и Г. Клейнер считают главным 
фактором риска в малом предпринимательстве «фактор ННН» -  некомпетентность, недобросовест­
ность и нерадивость /4/.

Утечка конфиденциальной информации -  еще один внутренний фактор, усиливающий уровень 
риска фирмы. По оценкам экспертов, потеря лишь четверти информации, относимой к категории 
коммерческой тайны, обеспечивает весомые преимущества конкурентам.

Таким образом, объективность риска связана с наличием факторов, существование которых, в 
конечном счете, не зависит от действия субъекта предпринимательства. Но существует и субъек­
тивный подход к риску, исходящий из того, что он всегда субъективен, поскольку реализуется через 
человека. Соответственно, субъективность риска связана с наличием внутренних факторов. Имен­
но предприниматель в процессе управления рисками оценивает ситуацию, формирует множество 
возможных исходов и представляет вероятности их осуществления, делает выбор из множества аль­
тернатив.

7 . 2 .  Основы управления корпорационны м и рисками, 
определение типов корпорационны х  

рисков и их измерение

Управление рисками может подразумевать многое, но обычно в бизнесе это понятие включает 
в себя управление непредсказуемыми событиями, которые имеют неблагоприятные последствия 
для фирмы. Здесь термин управление означает уменьшение последствий риска до уровня, не вы­
зывающего значительных негативных влияний на финансовое благополучие фирмы. Хотя мы не 
использовали термин «управление рисками» в предыдущих главах, было очевидно, что эта функция 
является одной из важнейших для финансовых менеджеров. В данной главе мы обсудим основы 
управления рисками вместе с некоторыми приемами, используемыми для этого.

Основы управления рисками
Обсуждение процесса управления рисками следует начать с определения некоторых тер­

минов.
1. Спекулятивный риск  (speculative risk) -  риск, который допускает шанс как выигрыша, так 

и потери. Таким образом, инвестиции в новый проект и обращающиеся на рынке ценные бумаги 
содержат спекулятивный риск.

2. Чистый риск  (pure risk) — риск, который предполагает только перспективу потери. Например, 
это риск того, что завод может пострадать от пожара или что иск об ответственности производителя 
за качество продукции приведет к крупным штрафам для фирмы.

7. Риск спроса (demand risk) связан со спросом на продукцию или услуги фирмы. Так как реа­
лизация продукции и услуг является существенным признаком всех видов бизнеса, то риск спроса
-  это один из самых значимых рисков, с которым встречается фирма.

4. Риск затрат  (input risk) -  риск, связанный с затратами, включая как затраты труда, так и 
материалов. Таким образом, компания, которая использует медь как сырье для своего производс­
твенного процесса, встречается с риском того, что цена на медь будет расти, а фирма будет не в 
состоянии перенести этот рост цен на своих потребителей, повысив цены на свою продукцию.

5. Финансовый риск (financial risk) -  риск, который связан с финансовыми сделками. Например, 
если фирма планирует выпустить новые облигации, она сталкивается с риском того, что ставка 
процента будет расти до того, как облигации смогут быть распроданы на рынке, или если фирма 
заключает контракт с зарубежным клиентами или поставщиком, она сталкивается с риском того, 
что колебания обменного курса приведут к неожиданным потерям.

6. Имущественный риск (property risk) связан с возможностью разрушения производственной 
базы фирмы. Таким образом, угроза пожара, наводнения и беспорядков навязывает фирме угрозу 
утраты имущества.

7. Личностный риск  (personnel risk) -  риск, который проистекает из действий персонала. Напри­
мер, это риск, связанный с обманом и присвоением имущества (кражей, грабежом, растратой).



8. I  иск загрязнения окружающей среды (environmental risk) включает в себя риски, связанные 
с загрязнением окружающей среды. Озабоченность общественности в последние годы в сочетании 
с OI ромными затратами на очистку отходов производства и предотвращение загрязнения окружаю­
щей среды увеличила значение этого вида риска.

9. Риск потерь в связи с ответственностью (liability risk), имеющей отношение к ответствен­
ности за качество продукции, услуг и действия наемных работников. В качестве примера можно 
привести очень крупные штрафы по судебным приговорам на производителей товаров, содержа­
щих асосст. и некоторых поставщиков медикаментов, а также все затраты, которые вытекают из 
неправильных действий наемных работников, таких как управление транспортными средствами 
корпорации ненадлежащим образом.

10. С трахуемынриск (insurable risk) -  это риск, который в типичном случае может быть покрыт 
путем страхования. В общем случае риски, связанные с собственностью, действиями персонала, 
ответственностью производителя, защитой окружающей среды, могут быть переведены на страхо­
вые компании. Хотя отметим, что возможность застраховать риск не обязательно означает, что это 
нужно делать. В самом деле, в основную функцию управления рисками входит оценивание всех 
альтернатив управления частными видами рисков и затем выбор оптимальной альтернативы.

Отметим, что приведенная здесь классификация рисков является в некоторой степени произволь­
ной, и в разных отраслях обычно используются другие классификации. Однако этот перечень дает 
некоторое представление о широком разнообразии рисков, с которыми может встретиться фирма.

Подход к управлению  рисками.
Фирма часто использует следующий трехэтапный подход к управлению рисками.
1. Определение типов риска, с которыми сталкивается фирма. В первую очередь управляю­

щий рисками идентифицирует тип потенциальных рисков для своей фирмы.
2. Измерение потенциального влияния идентифицированных рисков. Некоторые риски настоль­

ко малы, что они неощутимы, в то время как другие имеют гибельный потенциал для компании. 
Полезно различать риски по их потенциальному значению и затем сфокусировать ресурсы по уп­
равлению рисками на наиболее серьезных направлениях.

3. Решение вопроса, как следует минимизировать каждый релевантный риск. В большинстве 
ситуаций обнаруженный риск можно минимизировать, используя один или несколько следующих 
приемов:

а) перевод риска на страховую компанию. Помните, что доступность риска для страхования не 
обязательно означает, что этот риск следует покрывать страховкой. В большинстве случаев 
было бы лучше для компании самостраховаться. Это означает, что лучше самому покрыть 
риск, чем осуществлять платеж другой стороне ради перевода на нее ответственности за 
риск;

б) перевод функции, порождающей этот риск, на третью сторону. В некоторых ситуациях рис­
ки могут быть уменьшены более легко путем перейо'да их на другую компанию, причем 
не обязательно страховую. Например, предположим, что производитель мебели озабочен 
потенциальной ответственностью, проистекающей из владения парком грузовиков, исполь­
зуемых для перевозки продукции от своего завода до различных пунктов накопления и про­
дажи по стране. Один из путей устранения этого риска -  заключение контракта с компанией 
по перевозке грузов на выполнение данной операции, что фактически переводит на третью 
сторону риск, связанный с транспортировкой;

в) снижение вероятности наступления неблагоприятного события. Ожидаемые потери, связан­
ные с каким-либо риском, -  это функция как вероятности наступления события, так и вели­
чины денежных потерь, если это событие происходит. В ряде случаев можно предпринять 
действия по снижению вероятности того, что нежелательное событие наступит. Например, 
вероятность пожара может быть уменьшена такими действиями, как осуществление про­
граммы противопожарных тренировок, замена старого электрооборудования и использо- 
вание пож аростойких материалов в местах, где велика потенциальная угроза пожара,

г) снижение величины потерь, связанных с неблагоприятным событием. Продолжая пример 
с риском пожара, добавим следующее: денежные затраты, связанные с пожаром на заводе, 
можно уменьшить такими действиями, как установка системы водяного тушения на заво­
де оснащение завода автономными пожарными зонами, которые могу г быть изолированы в 
случае, если произошел пожар, размещение завода неподалеку от муниципальной пожарной 
станции; 207
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д) абсолютный запрет на деятельность, которая порождает риск. Например, компания может 

прекратить производить какой-либо товар или услугу из-за того, что риск перевесит доход. 
Так, по приговору 1992 г. «Dow-Corning» прекратила производство силиконовых имплан­
тантов для реконструкции молочной железы.

Отметим, что решения по управлению рисками, как и любые корпоративные решения, долж­
ны содержать серьезный анализ схемы затраты -  выгоды по каждой доступной альтернативе. На­
пример. осуществление полной тренировочной противопожарной программы для всего наемного 
персонала на заводе с высокой степенью риска пожара стоит 50 тыс. долл. в год. Допустим, что эта 
программа уменьшит ожидаемую величину потерь от пожара. Альтернативой для тренировочной 
программы является ежегодное отчисление в резервный фонд тех же 50 тыс. долл., предназначен­
ных для оплаты возможных потерь от пожара.

Таким образом, обе альтернативы представляют инвестиционное решение, и с экономичес­
кой точки зрения выбор следует сделать на базе чистого приведенного эффекта альтернатив. Сле­
довательно, те же методы финансового менеджмента, которые применяются для других корпо­
ративных решений, также могут быть использованы для принятия решения по управлению рис­
ками.
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7 . 3 .  П ринципы  управления 
корпорационны м и рисками

Рассмотренная классификация рисков в некоторой степени условна, так как провести жесткую 
границу между отдельными их видами довольно сложно. Многие риски взаимосвязаны между со­
бой, и изменения в одном из них вызывают изменения в другом, но все они, в конечном счете, влия­
ют на результаты деятельности предприятия и требуют учета для его успешной работы.

Управление риском — это процесс выявления уровня неопределенности (отклонений в про­
гнозируемом результате), принятия и реализации управленческих решений, позволяющих пре­
дотвращать или уменьшать отрицательное воздействие на процесс и результаты воспроизводс­
тва случайных факторов, одновременно обеспечивая высокий уровень предпринимательского 
дохода /6/.

Существуют определенные принципы управления рисками:
-  нельзя рисковать больше, чем это может позволить собственный капитал;
-  необходимо думать о последствиях риска;
-  нельзя рисковать многим ради малого.
Реализация первого принципа означает, что, прежде чем принять решение в условиях риска, 

предприниматель должен:
-  определить максимально возможный объем убытка в случае наступления рискового собы­

тия;
-  сопоставить его с объемом вкладываемого капитала и всеми собственными финансовыми 

ресурсами и определить, не приведут ли эти убытки к банкротству предприятия.
Реализация второго принципа требует, чтобы предприниматель, зная максимально возмож­

ную величину убытку, определил, к чему она может привести, какова вероятность риска. На основе 
этой информации необходимо принять решение о принятии риска на свою ответственность, переда­
че риска или об отказе от риска.

Реализация третьего принципа предполагает, что, прежде чем принять решение о внедре­
нии мероприятия, содержащего риск, необходимо соизмерить ожидаемый результат с  во зм о ж н ы м и  
потерями, которые понесет предприниматель в случае наступления рискового события. Только при 
приемлемом соотношении отдачи и возможных потерь следует принимать решение о реал и зац и и  
рискового проекта. В каждом конкретном случае приемлемость указанного выше со о т н о ш е н и я  яв­
ляется различной и зависит от многих факторов -  целей и задач проекта; политики, стр атеги й  и 
тактики предпринимателя в области риска, его имущественного состояния и др. 111.

Общий концептуальный подход к управлению риском заключается:
-  в выявлении возможных последствий предпринимательской деятельности в рисковой ситуа­

ции;



и разраоотке мер, не допускаю щ их, предотвращаю щ их или у м еньш аю щ их  размер ущ ерба от 
воздействия до конца неучтенных рисковых факторов, непредвиденны х обстоятельств; 
в реализации такой системы адаптирования предпринимательства к рискам, при которой 
могу г быть не только нейтрализованы или компенсированы негативны е вероятные резуль­
таты, но и максимально использованы шансы на получение высокого предпринимательского 
дохода.

7 . 4 .  Стратегия управления 
корпорационны ми рисками

Цели и задачи стратегии управления корпорационными рисками в большей степени опреде­
ляются постоянно изменяющейся внешней экономической средой, в которой приходится работать 
фирме.

В основу управления рисками заложены следующие принципы:
• прогнозирование возможных источников убытков или ситуаций, способных принести убыт­

ки. их количественное измерение;
• финансирование рисков, экономическое стимулирование их уменьшения;
• ответственность и обязанность руководителей и сотрудников, четкость политики и механиз­

мов управления рисками;
• координируемый контроль рисков по всем подразделениям и службам фирмы, наблюдение 

за эффективностью процедур управления рисками.
Завершающий, важнейший этап процесса управления рисками -  предотвращение (предупреж­

дение) возникновения рисков или их минимизация. Соответствующие способы возмещения рисков 
составляют содержание так называемого регулирования рисков.

Управление рисками сегодня -  один из динамично развивающихся видов профессиональной де­
ятельности. В штате многих западных фирм есть особая должность -  менеджер по риску (риск-ме­
неджер), в чьи обязанности входит обеспечение снижения всех видов риска. Риск-менеджер наряду 
с соответствующими специалистами участвует в принятии рискованных решений и ищет способы 
того, как избежать нежелательных рисков. Эти действия названы системой управления рисками.

Процесс управления рисками включает в себя следующие стадии:
1) выявление предполагаемого риска;
2) оценку риска;
3) выбор метода управления риском;
4) применение выбранных методов;
5) оценку результатов.
Для фирмы очень важно разработать стратегию управления рисками, для чего необходимо дать 

конкретные ответы наследующие вопросы:
• какие именно виды рисков фирма обязана учитывать в своей деятельности;
• какие способы и инструменты позволяют управлять этими рисками;
• какой объем риска фирма может взять на себя (приемлемая сумма убытка, которая может 

быть погашена из собственных средств)?
Однако только формулирования стратегии для управления риском недостаточно, нужно еще 

иметь механизм се реализации -  систему управления корпоративными рисками, что в свою очередь 
предполагает:

• создание эффективной системы оценки и контроль принимаемых решений;
• выделение в орг анизации специального подразделения (работника), которому будет поруче­

но управление рисками;
• выделение средств и формирование специальных резервов для страхования рисков, покры­

тия убытков и потерь.
Риск-менеджмент как система управления состоит из двух подсистем: управляемой подсисте­

мы — объекта управления и управляющей подсистемы — субъекта управления (рис. 7.2). Объектом 
управления в риск-менеджменте выступают рисковые вложения капитала и экономические отно­
шения между хозяйствующими субъектами в процессе реализации риска. К таким экономическим

1 4 -3 /125-07
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отношениям относятся связи между страхователем и страховщиком, заемщиком и кредитором, 
между предпринимателями, конкурентами и т.д. Субъект управления в риск-менеджменте пред­
ставляет группа руководителей (финансовый менеджер, специалист по страхованию и т.д.). которая 
посредством различных вариантов своих действий осуществляет целенаправленное функциониро­
вание объекта упрарления. Этот процесс может осуществляться только при условии циркулирова­
ния необходимой информации между субъектом и объектом управления /7/.

Решение принимается

Рис. 7.2. Схема процедур анализа риска и управления риском /7 /

Приведем основные правила риск-менеджмента.
1. Нельзя рисковать больше, чем это может позволить собственный капитал.
2. Надо думать о последствиях риска.
3. Нельзя рисковать многим ради малого.
4. Положительное решение принимается лишь при отсутствии сомнения.
5. При наличии сомнений принимается отрицательное решение.
6. Нельзя думать, что всегда существует только одно решение. Возможно, есть и другие. 
Реализация первого правила означает, что, прежде чем принять решение о рисковом влож ен и и

капитала, финансовый менеджер должен:
• определить максимально возможный размер убытка по данному риску;
• сопоставить его с объемом вкладываемого капитала;
• сравнить его со всеми собственными финансовыми ресурсами и определить, не приведет ли 

потеря капитала к банкротству данного инвестора.
Объем убытка от вложения капитала может быть равным объему данного капитала, м еньш е 

или больше его. При прямых инвестициях объем убытка, как правило, равен объему вен ч у р н о го  
капитала.

Соотношение максимально возможного объема убытка и объема собственных финансовых ре­
сурсов инвестора представляет собой степень риска, ведущего к банкротству. Она измеряется с 

210  помощью коэффициента риска.



где Қ -  коэффициент риска;
\  — максимально возможная сумма убытка, тенге;
С — объем собственных финансовых ресурсов с учетом точно известных поступлений средств, 
тенге.
Опыт показывает, что оптимальный коэффициент риска составляет 0,3, а критический (пре­

вышение которого ведет к банкротству) — 0,7. Для определения комплексного показателя риска К 
может быть использована формула:

R = Sr/i,  (7.2)

где г -  оценка частного риска:

г, = г°, ± А/, (7.3)

где ги -  нормативная минимальная оценка частного риска;
АІ -  дополнительная величина оценки частного риска, зависящая от конкретных ситуаций. 
Нормативные минимальные оценки частного риска определяются расчетами. Например, мини­

мальные оценки частного технического риска составляют:

кг ү/с (7.1)

Огонь 0,08 Самовоспламенение 0,013
Взрыв 0,13 Землетрясение 0,015
Кража 0,05 Буря, ураган 0,013
Обвал 0,03 Забастовка 0,03
Молния 0,06 Наводнение 0,0125
Падение самолета 0,006

После построения комплексного показателя риска определяют взаимосвязь между факторами 
путем применения интегрального метода факторного анализа, который включает в себя:

1) определение метода интегрирования;
2) вычисление подынтегральной функции;
3) вывод значения интеграла.
Стратегия риск-менеджмента -  это искусство управления риском в неопределенной хозяйствен­

ной ситуации, основанное на прогнозировании риска и приемов его снижения. Она содержит правила, 
на базе которых принимаются поисковые решения, и способы выбора варианта решения.

В стратегии риск-менеджмента применяются следующие правила:
1) максимальность выигрыша;
2) оптимальная вероятность результата;
3) оптимальная колеблемость результата;
4) оптимальное сочетание выигрыша и величины риска.
Сущность первого правила заключается в том, что из возможных вариантов рисковых вложе­

ний капитала выбирается тот, что дает наибольшую эффективность результата при минимальном 
или приемлемом для инвестора риске.

Согласно второму правилу из возможных решений выбирается то, при котором вероятность 
результата является приемлемой для инвестора.

Правило третье заключается в том, что из возможных решений выбирается то, при котором 
вероятности выигрыша или проигрыша для одного и того же рискового вложения капитала имеют 
наименьший разрыв.

Четвертое правило состоит в том, что менеджер оценивает ожидание величины выигрыша и 
риска и принимает решение о вложении капитала в то мероприятие, которое позволяет получить 
ожидаемый выигрыш и одновременно избежать большого риска.

Рис к-менеджмент располагает определенными возможностями управления риском. Они состо­
ят из методов и приемов снижения степени риска, таких как;

• избежание риска (уклонение от мероприятия, связанного с риском);
• удержание риска (оставление риска за инвестором, т.е. на его ответственность);
• передача риска (когда инвестор передает ответственность за риск кому-то другому);
• снижение степени риска (уменьшение вероятности и объема потерь) (рис. 7.3).
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Решение, принимаемое предпринимателем, почти всегда сопряжено с риском, который обус- 
ловлен наличием ряда факторов неопределенности, заранее непредвиденных.

7 . 5 .  М етоды анализа корпорационны х рисков

Статистический метод заключается в изучении статистики потерь и прибылей, имевших мес­
то на данном или аналогичном предприятии, с целью определения вероятности события, установ­
ления величины риска. Вероятность означает возможность получения определенного результата. 
Например, вероятность успешного продвижения нового товара на рынке в течение года составл яет  
3/4, а неуспех -  1/4. Величина, или степень, риска измеряется двумя показателями: средним ожида­
емым значением и колеблемостью (изменчивостью) возможного результата.

Среднее ожидаемое значение связано с неопределенностью ситуации. Оно выражается в виде 
средневзвешенной величины всех возможных результатов Е (х), где вероятность каждого резуль­
тата А используется в качестве частоты, или веса, соответствующего значения х. В общем виде это 
можно записать так:

Е ( х ) = А 1Х1 + А2Х2 + . . . .+ А Х .  (7.4)

Допустим, что при продвижении нового товара мероприятие А из 20Ь случаев давало прибыль 
20,0 тыс. тенге с каждой единицы товара в 90 случаях (вероятность 90 : 200 = 0,45), прибыль -  25,0 
тыс. тенге в 60 случаях (вероятность 60 : 200 = 0,30) и прибыль 30,0 тыс. тенге -  в 50 случаях (веро­
ятность 50 : 200 = 0,25). Среднее ожидаемое значение прибыли составит:

20,0 х 0,45 + 2 5 , 0 - 0 , 3 0  + 30,0 х 0,25 = 24.

Осуществление мероприятия Б из 200 случаев давало прибыль 19,0 тыс. тенге в 85 случаях, 
прибыль 24,0 тыс. тенге -  в 60 случаях, 31,0 тыс. тенге -  в 50 случаях. При мероприятии Б средняя 
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19,0 -  (85 : 200) + 24,0 х (60 ; 200) + 3 1 , 0 -  (50 : 200) -  23,8.

С равнивая величины ожидаемой прибыли при вложении капитала в мероприятия А и Б, можно 
сделать вывод, что величина получаемой прибыли при мероприятии А колеблется от 20,0 до 30,0 
тыс. тенге, средняя величина составляет 24,0 тыс. тенге; в мероприятии Б величина получаемой 
прибыли колеблется от 19.0 до 3 1,0 тыс. тенге, средняя величина равна 23,8 тыс. тенге.

Средняя величина представляет собой обобщенную количественную характеристику и не поз­
воляет принять решение в пользу какого-либо варианта вложения капитала. Для окончательного ре­
шения необходимо измерить колеблемость (размах или изменчивость) показателей, т.е. определить 
колеблемость возможного результата. Она представляет собой степень отклонения ожидаемого зна­
чения от средней величины. Для ее определения обычно вычисляют дисперсию или среднеквадра­
тическое отклонение.

Дисперсия представляет собой средневзвешенное квадратов отклонений действительных ре­
зультатов средних ожидаемых:

o2=Z(x-e)2A/ZA, (7.5)

где о: -дисперсия;
х -  ожидаемое значение для каждого случая наблюдения;
е -  среднее ожидаемое значение;
А -  частота случаев, или число наблюдений.
Коэффициент вариации -  это отношение среднеквадратического отклонения к средней арифме­

тической. Он показывает степень отклонения полученных значений.

V= д/е х 100, (7.6)

где V -  коэффициент вариации, %;
5 -  среднее квадратическое отклонение;
е -  среднее арифметическое.
Коэффициент вариации позволяет сравнивать колеблемость признаков, имеющих разные еди­

ницы измерения. Чем выше коэффициент вариации, тем сильнее колеблемость признака. Установ­
лена следующая оценка коэффициентов вариации:

• до 10% -  слабая колеблемость;
• 11-25% -  умеренная колеблемость;
• свыше 25% -  высокая колеблемость.
Коэффициент вариации при вложении капитала в мероприятие А меньше, чем при вложении в 

мероприятие Б. Следовательно, мероприятие А сопряжено с меньшим риском, а значит, предпоч­
тительнее. Дисперсионный метод успешно применяется и при наличии более двух альтернативных 
признаков.

В случаях, когда информация ограничена, для количественного анализа риска используются 
аналитические методы или стандартные функции распределения вероятностей, например, нормаль­
ное распределение, или распределение Гаусса; показательное (экспоненциальное) распределение 
вероятностей, которое довольно широко используется в расчетах надежности, а также распределе­
ние Пуассона, которое часто используют в теории массового обслуживания.

Вероятностная оценка риска математически достаточно разработана, но опираться только на 
математические расчеты в предпринимательской деятельности не всегда бывает достаточным, так 
как точность расчетов во многом зависит от исходной информации.

В последнее время стал популярен метод статистических испытаний -  метод «Монте-Карло». 
Его достоинством является возможность анализировать и оценивать различные «сценарии» реали­
зации проекта и учитывать разные факторы рисков в рамках одного подхода. Разные типы проектов 
имеют разную уязвимость со стороны рисков, что выясняется при моделировании. Недостатком эн­
ного метода является то, что в нем для оценок и выводов используются вероятностные характерис­
тики, что не очень удобно для непосредственного практического применения и не удовлетворяет 
менеджеров проекта. Однако, несмотря на указанные недостатки, этот метод дает возможность вы­
явить риск, сопряженный с теми проектами, в отношении которых принятое решение не претерпит 
изменений.

Статистический метод по определению риска проекта используется в системе ПЕРТ для вычис­
ления ожидаемой продолжительности каждой работы и проекта в целом. Суть данного метода за­
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ключается в том. что для расчета вероятностей возникновения потерь анализируются все статисти­
ческие данные, касающиеся результативности осуществления фирмой рассматриваемых операций. 
Частота возникновения некоторого уровня потерь определяется по следующей формуле:

= п/п . , (7.7)
•' 0 \ияц - J

где f  -  частота возникновения некоторого у ровня потерь;
п -  число случаев наступления конкретного уровня потерь;
п >бш-  общее число случаев в выборке, включающее в себя и положительные результаты.
Для построения кривой риска и определения уровня потерь нам потребуется ввести понятие об­

ластей риска. Областью риска называется некоторая зона общих потерь рынка, в границах которой 
потери не превышают предельного значения установленного уровня риска.

Метод экспертных оценок. Данный метод отличается от статистического лишь методом сбора 
информации для построения кривой риска.

При этом методе предполагаются сбор и изучение оценок, сделанных различными специалис­
тами (данного предприятия или внешними экспертами), касающихся вероятности возникновения 
различных уровней потерь. Оценки базируются на учете всех факторов финансового риска, а также 
на статистических данных. Реализация способа экспертных оценок значительно осложняется, если 
количество показателей оценки невелико.

Вариантный и вероятный характер многих процессов проектов повышает роль экспертных оце­
нок при определении экономических и финансовых показателей. Такие оценки употребляются до­
статочно регулярно как в отечественной, так и в зарубежной практике. В переходный период роль 
экспертных заключений при определении соответствующих показателей существенно возрастает, 
поскольку используемые для расчета показатели не являются директивными. Соответствующая экс­
пертная оценка может быть получена как после проведения специальных исследований, так и при 
использовании накопленного опыта ведущих специалистов.

Возрастание риска при осуществлении проекта требует более тщательной оценки критических 
моментов его реализации. Множество исходных показателей, часто конкурирующих между собой, 
предполагает использование экспертных оценок для конструирования критерия качества проекта. 
Поэтому система оценки инвестиций в современных условиях в силу необходимости становится 
«человеко-алгоритмичеекой». причем роль человека-эксперта является определяющей.

Экспертная оценка -  это выявленное по специальной методике мнение экспертов по определен­
ному вопросу. Экспертная оценка необходима для принятия решения на этапе подготовки ПТЭО. 
По уже в ТЭО количество экспертных оценок должно быть минимальным.

Постадийная оценка рисков основана на том, что риски определяются для каждой стадии про­
екта отдельно, а затем находится суммарный результат по всему проекту. Обычно в каждом про­
екте выделяются стадии: подготовительная (выполнение всего комплекса работ, н е о б х о д и м ы х  для 
начала реализации проекта); строительная (возведение необходимых зданий и сооружений, закуп­
ка и монтаж оборудования); функционирования (вывод проекта на полную мощность и получен и е 
прибыли). Все расчеты выполняются дважды -  на момент составления проекта и после вы явлен и я  
наиболее опасных его элементов.

По характеру воздействия риски делятся на простые и составные. Составные риски являются 
композицией простых, каждый из которых в композиции рассматривается как простой риск. Прос­
тые риски определяются полным перечнем непересекающихся событий, т.е. каждое из них рассмат­
ривается как не зависящее от других. В связи с этим первой задачей является определение удельно­
го веса каждого простого риска во всей их совокупности.

Характер инвестиционного проекта как чего-то совершаемого в индивидуальном порядке по су­
ществу оставляет единственную возможность для оценки значений рисков -  использование м нени й  
экспертов. Каждому эксперту, работающему отдельно, представляется перечень первичных рисков 
по всем стадиям проекта и предлагается оценить вероятность наступления рисков в со о тв етств и и  
со следующей системой оценок:

О -  риск рассматривается как несущественный;
25 -  риск скорее всего не реализуется;
50 -  о наступлении события ничего определенного сказать нельзя;
75 -  риск вероятнее всего проявится;
100 -  риск реализуется.



Оценки экспертов подвергаются анализу на непротиворечивость, который выполняется по оп­
ределенным правилам. Во-первых, максимально допустимая разница между оценками двух экс­
пертов по любому фактору не должна превышать 50. Сравнения проводятся по модулю (знак плюс 
или минус не учитывается), что позволяет устранить недопустимые различия в оценках экспертами 
вероятности наступления отдельного риска. Если количество экспертов больше трех, то оценкам 
подвергаются попарно сравниваемые імнения. Во-вторых, для оценки согласованности мнений экс­
пертов по всему набору рисков выявляется пара экспертов, мнения которых наиболее сильно рас­
ходятся. Для расчетов расхождения оценки суммируются по модулю и результат делится на число 
простых рисков. Частное от деления не должно превышать 25. В случае обнаружения между мне­
ниями экспертов противоречий (не выполняется хотя бы одно из приведенных правил) они обсужда­
ются на совещаниях с экспертами. При отсутствии противоречий все оценки экспертов сводятся в 
среднюю (среднеарифметическую), которая используется в дальнейших расчетах.

Отдельную проблему представляют обоснование и оценки приоритетов. Суть ее состоит в не­
обходимости освободить экспертов, дающих оценку вероятности риска, от оценки важности каж­
дого отдельного события для всего проекта. Эту работу должны выполнять разработчики проекта, 
а именно та команда, которая готовит перечень рисков, подлежащих оценке. Задача экспертов со­
стоит в том. чтобы дать оценку рисков.

После определения вероятностей по простым рискам (получения средней экспертной оценки) 
необходимо получение интегральной оценки риска всего проекта. Для этого сначала рассчитывают­
ся риски каждой подстадии или композиции стадий: функционирования, финансово-экономичес­
кой, технологической, социальной и экологической. Затем рассчитываются риски каждой стадии
-  подготовительной, строительной, функционирования. После этого мох<но работать с объединен­
ными рисками и дать оценку риска всего проекта.

Для получения объединенных рисков используется процедура взвешивания, для которой не­
обходимо определение веса, с которым каждый простой риск входит в общий риск проекта. При 
этом нет необходимости использовать для каждой композиции простых рисков единую систему 
весов. Единообразный подход к весам должен быть соблюден только внутри каждой отдельно взя­
той композиции простых рисков. Важно лишь, чтобы веса удовлетворяли естественному условию 
неотрицательности, а их сумма была равна единице.

Разновидностью экспертного метода является метод Дельфи. Он характеризуется анонимнос­
тью и управляемой обратной связью. Анонимность членов комиссии обеспечивается путем их фи­
зического разделения, что не дает им возможности обсуждать ответы на поставленные вопросы. 
Цель такого разделения -  избежать «ловушек» группового принятия решения, доминирования мне­
ния лидера. После обработки результата через управляемую обратную связь обобщенный результат 
сообщается каждому члену комиссии. Основная цель такого действия -  позволить ознакомиться с 
оценками других членов комиссии, не подвергаясь давлению из-за знания того, кто конкретно дал 
ту или иную оценку. После этого оценка может быть повторена.

При экспертной оценке предпринимательского риска большое внимание следует уделять под­
бору экспертов, так как именно от правильности их оценок зависит решение о выборе того или 
иного предпринимательского проекта.

Еще один важный метод исследования риска-моделирование задачи выбора с помощью «дере­
ва решений». Данный метод предполагает графическое построение вариантов решений, которые мо­
гут быть приняты. По ветвям «дерева» соотносят субъективные и объективные оценки возможных 
событий. Следуя вдоль построенных ветвей и используя специальные методики расчета вероятнос­
тей, оценивают каждый путь и затем выбирают менее рискованный.

Однако этот метод очень трудоемкий. Кроме того, в «дереве» учитываются только те действия, 
которые намерен совершить предприниматель, и только те исходы, которые с его точки зрения 
могут иметь место. При этом совсем не учитывается влияние внешней среды на деятельность пред­
принимательской фирмы, а предприниматель не всегда может предвидеть действия партнеров, кон­
курентов.

Аполитический способ построения кривой риска наиболее сложен, поскольку лежащие в основе 
его элементы теории игр доступны только очень узким специалистам. Чаще используется подвид 
аналитического метода -  анализ чувствительности модели. Он состоит из следующих шагов: выбор 
ключевого показателя, относительно которого и производится оценка чувствительности (внутрен­
няя норма доходности, чистыи приведенный доход и т.п.), выбор факторов (уровень инфляции, со-
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стояние экономики и др.); расчет значений ключевого показателя на разных этапах осуществления 
проекта (закупка сырья, производство, реализация, транспортировка, капитальное строительство и 
т.п.). Сформированные таким образом последовательности затрат и поступлений финансовых ре­
сурсов дают возможность определить потоки фондов денежных средств для каждого момента (или 
отрезка времени), т.е. определить показатели эффективности. Строятся диаграммы, отражающие за­
висимость выбранных результирующих показателей от величины исходных параметров. Сопостав­
ляя между собой полученные диаграммы, можно определить так называемые ключевые показатели, 
в наибольшей степени влияющие на оценку доходности проекта.

Анализ чувствительности имеет и серьезные недостатки: он не является всеобъемлющим и не 
уточняет вероятность осуществления альтернативных проектов.

Норматив, характеризующий максимальный размер риска Нртах на одного заемщика, рассчиты­
вается по формуле:

Н„ = Р :  К, (7.8)гпт х '

где Р -  размер риска банка (совокупная сумма обязательств заемщика банку по кредитам, а также 
90% забалансовых обязательств, выданных банком в отношении данного заемщика, которые предус­
матривают исполнение в денежной форме);

К -  капитал банка.
При этом из совокупной суммы обязательств заемщика исключаются задолженность по ссудам 

под залог государственных ценных бумаг — 90% от суммы остатка, а также различные другие за­
долженности по ссудам, оформленным залоговыми обязательствами под материальные ценности, 
акции предприятий и банков — 40-70%  от суммы остатка.

Максимально допустимое значение норматива Р установлено:
• по коммерческим банкам, созданным на базе специализированных банков, — 1,0;
• по банкам, созданным в течение 1990-1991 гг. -  0,75;
• по банкам, организованным в течение 1988-1989 гг. -  0,5.
При этом размер риска банка на одного заемщика не может превышать 10% суммы активов 

банка, а сумма кредита, предоставленного одному заемщику, не должна быть больше суммы соб­
ственных средств заемщика.

Формула является абстрактной величиной, которая при выборе проекта не учитывает множес­
тво объективных факторов -  политическую и экономическую обстановку в стране, инфляцию, про­
тиворечивость законодательных актов и др.

Правилом классической рыночной экономики считается, что проектам, предполагающим на­
иболее высокий ожидаемый доход, сопутствует также и наибольший риск. При подготовке данных 
для анализа финансовой состоятельности проекта принципиально важным является выбор расчет­
ной денежной единицы. В мировой практике в этом качестве выступает, как правило, «постоянный 
доллар» или другая стабильная денежная единица таких стран, как ФРГ, Ш вейцария, Франция, Япо­
ния, Великобритания.

Инфляция стала неотъемлемым элементом экономической действительности. Учет инфляции 
необходим при расчете наращенной суммы денег и определения действительной ставки процентов 
при получении:

С = N((1 + і)/(1 + һ))п, (7.9)

где С -  наращенная сумма к сроку окончания кредита с учетом инфляции;
N -  сумма полученной ссуды;
І -  ставка процента;
Һ -  темп выдачи ссуды, годы; 
п -  продолжительность ссуды, годы.
Проблема риска инфляции -  одна из основных при сравнении и выборе вариантов инвести­

ций. Для уменьшения риска прибегают к различным методам, позволяющим повысить надежность 
результатов инвестиций: анализу чувствительности, методу математической статистики, экономи­
ко-математическому моделированию. Предполагается, что риск может быть уменьшен при более 
четком понимании действия механизма формирования прибыли с учетом различных зависимостей, 
факторов и т.д. В финансовом анализе эффективности инвестиций в основном используют четы­
ре показателя: период окупаемости -  Пок, чистый приведенный доход -  W, внутреннюю норму до- 

216 ходности -  qs и рентабельность -  V.



Для фирм и предприятий выбор варианта инвестиционного проекта предполагается на основе 
люоого из перечисленных, показателей. Многие фирмы для повышения надежности при выборе 
вариантов проекта ориентируются не на один, а на два измерителя и более.

После выявления рисков, с которыми может столкнуться фирма в процессе производственной 
деятельности, определения факторов, оказывающих влияние на уровень риска, и проведения оцен­
ки рисков, а также выявления связанных с ними потенциальных потерь, перед фирмой стоит задача 
разработки программы минимизации выявленных рисков.

Специалист по риску должен принять решение о выборе наиболее приемлемых механизмов 
нейтрализации производственных рисков. Система методов нейтрализации рисков изображена на 
рисунке 7.4.

Рассмотрим наиболее важные для практического использования универсальные риски, имею­
щие высокую область эффективного применения.

Получение большей информации о предстоящем выборе и результатах. Любое управленческое 
решение принимается в условиях, когда результаты не определены и информация ограничена. Сле­
довательно, чем полнее информация, тем больше предпосылок сделать лучший прогноз и снизить 
риск. Стоимость полной информации рассчитывается как разность между ожидаемой стоимостью 
какого-нибудь мероприятия (проекта приобретения), когда имеется полная информация, и ожидае­
мой стоимостью, когда информация неполная.

Общими в хозяйственной практике являются три основных принципа снижения риска:
• не рисковать больше, чем позволяет собственный капитал,
• не забывать о последствиях риска;
• не рисковать многим ради малого.
Распределение риска между участниками проекта. Рост размеров и продолжительности ин­

вестирования, внедрение новых технологий, высокая динамичность внешней среды увеличивают 
риск проекта. Способом разделения риска являются операции факторинга. В практике зарубежных 
банков развитие факторинговых операций связано главным образом с потребностью отдельных 
поставщиков в ускоренном получении платежей, которые представляются сомнительными. ІСак 2.Y1
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правило, в этих ситуациях имеет место риск неуплаты претензий плательщиком вообще. Банк, вы­
купивший такие претензии у поставщика, может понести убытки. Операции факторинга относятся 
к операциям повышенного риска. Размер комиссионного вознаграждения зависит как от степени 
риска (от уровня сомнительности выкупаемого долга), так и от длительности договорной отсрочки. 
В некоторых случаях он доходит до 20% от суммы платежа.

Обычная практика распределения риска заключается в том, чтобы сделать ответственным за 
риск того участника проекта, который в состоянии лучше всех рассчитывать и контролировать рис­
ки. Однако в жизни часто бывает так, что именно этот партнер недостаточно крепок в финансовом 
отношении, чтобы преодолеть последствия от действия рисков. Фирмы-консультанты, поставщики 
оборудования и даже большинство подрядчиков имеют ограниченные средства для компенсации 
риска, которые они могут использовать, не подвергая опасности свое существование.

Распределение риска реализуется при разработке финансового плана проекта и контрактных 
документов. Как и анализ риска, его распределение между участниками проекта может быть качес­
твенным и количественным. Для количественного распределения риска в проектах предлагается 
использовать так называемую концептуальную модель. Модель базируется на стандартных методах 
решений, основой которых является «дерево вероятностей и решений».

Последовательность решений по выбору того или иного заказа определяется на стадии форми­
рования портфеля заказов. Эта проблема носит двойственный характер, обусловленный участием в 
инвестиционном проекте по меньшей мере двух сторон -  покупателя и продавца, или заказчика и 
исполнителя. С одной стороны, заказчик стремится по возможности уменьшить стоимость контрак­
та, при этом все требования по срокам и качеству должны быть выполненными. С другой стороны, 
исполнитель при формировании портфеля заказов стремится к получению максимальной прибыли. 
Прибыль исполнителя, т.е. оценка портфеля заказов, может быть определена по формуле:

П  = (К + Ү/<у> х (К + Y f y j ... (К + ypfyj), (7.10)

где П -  прибыль фирмы с учетом неопределенности;
К — первоначальный капитал фирмы;
Y -  возможная прибыль фирмы;
i= l, . . . ,п, п -  число возможных исходов событий при выполнении проекта;
P(Y;) -  вероятность каждого исхода.
Рост размеров и продолжительность инвестирования проектов, их разнообразие и сложность, 

внедрение новых методов и технологий в реализацию проектов, высокая динамичность внешней 
среды, конкуренция, инфляция и другие отрицательные факторы приводят к росту степени риска в 
процессе реализации проекта.

Качественное распределение риска. Качественное распределение риска подразумевает, что 
участники проекта принимают ряд решений, которые либо расширяют, либо суживают диапазон 
потенциальных инвесторов. Чем большую степень риска участники намереваются возложить на 
инвесторов, тем труднее участникам проекта привлечь опытных инвесторов к ф и н а н си р о в а н и ю  
проекта.

Поэтому участникам проекта рекомендуется при ведении переговоров проявлять м ак си м ал ь ­
ную гибкость относительно того, какую долю риска они согласны принять на себя.

Желание обсудить вопрос о принятии участниками проекта на себя большей доли риска может 
убедить опытных инвесторов снизить свои требования.

Диверсификация как метод снижения риска. Диверсификация -  процесс распределения инвес­
тируемых средств между различными не связанными друг с другом объектами вложений с целью 
снижения риска. Любое предприятие может рассматриваться как совокупность некоторых активов 
(материальных и финансовых), находящихся в определенном сочетании. Общий риск портфеля со­
стоит из двух частей:

• диверсифицированный (несистематический) риск, т.е. риск, который может быть элимини­
рован за счет диверсификации (инвестирование 1 млн тенге в акции десяти компаний менее 
рискованно, нежели инвестирование той же суммы в акции одной компании);

• недиверсифицированный (систематический) риск, т.е. риск, который нельзя уменьшить пу­
тем изменения структуры портфеля. Исследования показали, что если портфель состоит из 
10—20 различных видов ценных бумаг, включенных в него с помощью случайной выборки из 
имеющегося на рынке ценных бумаг набора, то несистематический риск может быть сведен



к минимуму. Іаким образом, этот риск поддается элиминированию довольно несложными 
методами, поэтому основное внимание следует уделять возможному уменьшению система­
тического риска.

Ьсли в результате непредвиденны х событий один вид деятельности  будет убыточен, то  другой 
вид все же будет приносить прибыль. Предпринимательскую  фирму это спасет от банкротства и 
позволит продолжить функционировать.

Следует различать концентрическую и горизонтальную диверсификацию. Концентрическая 
диверсификация -  это пополнение ассортимента изделиями, похожими на товары, уже выпуска­
емые предприятием; горизонтальная диверсификация -  пополнение ассортимента изделиями, не 
похожими на товары предприятия, но интересными для существующих потребителей.

Метод диверсификации позволяет снижать производственные, коммерческие и инвестицион­
ные риски. Как отмечалось выше, инвестиционные риски снижаются путем создания инвестицион­
ного портфеля фирмы. Обычно в стандартный инвестиционный портфель входят ценные бумаги, 
имеющие альтернативные цели:

• получение процентов на вложенный капитал;
• сохранение капитала от инфляции;
• обеспечение прироста капитала за счет роста курсовой стоимости приобретенных акций.
В первую группу входят низколиквидные и высокорискованные ценные бумаги, способные при­

нести высокие проценты при удачном стечении обстоятельств. Ко второй группе относятся ценные 
бумаги, обладающие большей ликвидностью, выпущенные крупными компаниями или государс­
твом. с небольшими рисками и заранее ожидаемыми небольшими, нестабильными процентными 
выплатами. Третью группу составляют ценные бумаги, обладающие очень высокой ликвидностью 
(в данном случае инвестор надеется на шансы заработать на перепродажах). При формировании ин­
вестиционного портфеля, таким образом, происходит «усреднение» инвестиционного риска путем 
диверсификации.

Например, вкладывая деньги в акции одной компании, инвестор оказывается зависимым от коле­
баний ее курсовой стоимости. Если он вложит свой капитал в акции нескольких компаний, то эффек­
тивность также будет зависеть от курсовых колебаний, но только не каждого курса, а усредненного. 
Средний курс, как правило, колеблется меньше, поскольку при повышении курса одной из ценных 
бумаг курс другой может понизиться, и наоборот, колебания могут взаимно погаситься 111.

7,6. Анализ и оценка корпорационны х рисков

Главное назначение анализа риска -  дать потенциальным партнерам необходимые данные для 
принятия решений о целесообразности участия в проекте и предусмотреть меры по защите от воз­
можных финансовых потерь.

Анализ риска производится в последовательности, приведенной на рисунке 7.5.
Когда говорят о необходимости учета риска при управлении проектами, обычно имеют в виду 

основных его участников: заказчика, инвестора, исполнителя (подрядчика) или продавца, покупа­
теля, а также страховую компанию.

При анализе риска любого из участников проекта используются следующие критерии, предло­
женные известным американским экспертом Б. Берлимером:

• потери от риска независимы друг от друга;
• потеря по одному направлению из «портфеля рисков» не обязательно увеличивает вероят­

ность потери по другому (за исключением форс-мажорных обстоятельств);
• максимально возможный ущерб не должен превышать финансовых возможностей участника.
Риск обычно подразделяется на динамический и статический.
Динамический риск-это  риск непредвиденных изменений стоимости основного капитала вследс­

твие п ри н яти я  управленческих решений или непредвиденных изменений рыночных или политических 
обстоятельств. Такие изменения могут привести как к потерям, так и к дополнительным доходам.

Статический риск -  риск потерь реальных активов вследствие нанесения ущерба собственнос­
ти, а также потерь дохода из-за недееспособности организации. Данный риск может привести толь­
ко к потерям. 219
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Рис. 7.5. Блок-схема анализа риска 111

Анализ рисков можно подразделить на два взаимно дополняющих друг друга вида: качествен­
ный и количественный.

Качественный анализ может быть сравнительно простым, его главная задача — определить фак­
торы риска, этапы работы, при выполнении которых риск возникает, т.е. установить потенциальные 
области риска, после чего идентифицировать все возможные риски.

Количественный анализ риска, т.е. численное определение размеров отдельных рисков и риска 
проекта в целом, -  проблема более сложная. Все факторы, так или иначе влияющие на рост степени 
риска в проекте, можно условно разделить на объективные и субъективные.

К объективным факторам относятся факторы, не зависящие непосредственно от самой фирмы 
(инфляция, конкуренция, анархия, политические и экономические кризисы, экология, таможенные 
пошлины и т.д.).

Субъективные факторы составляют факторы, характеризующие непосредственно данную фир­
му. Это производственный потенциал, техническое оснащение, организация труда, уровень произ­
водительности труда, степень кооперированных связей, уровень техники безопасности, выбор типа 
контрактов с инвестором или заказчиком и пр. Последний фактор играет важную роль для фирмы, 
поскольку от типа контракта зависят степень риска и величина вознаграждения по окончании про­
екта.

Зоны риска и кривая риска
Предприниматель всегда должен стремиться учитывать возможный риск и п р едусм атр и в ать  

меры для снижения его уровня и компенсации вероятных потерь. В этом и заключается сущность 
управления риском (риск-менеджмента). Главная цель риск-менеджмента -  добиться, чтобы в са­
мом худшем случае могло быть лишь отсутствие прибыли, но никак не банкротство организации.

Для оценки степени приемлемости коммерческого риска следует выделить зоны риска в зави­
симости от ожидаемой величины потерь (рис. 7.6).

Выигрыш Потери

Безрисковая зона Зона допустимого риска Зона критического риска Зона катастрофического риска

Зоны риска

220 Рис. 7.6. Зоны риска



Область, в которой потери не ожидаются, называется безрисковой зоной.
Зона допустимог о риска — область, в пределах которой величина вероятных потерь не превы­

шает ожидаемой прибыли и. следовательно, коммерческая деятельность имеет экономическую це­
лесообразность. Граница зоны допустимого риска соответствует уровню потерь, равному расчетной 
прибыли.

Зона критического риска -  область возможных потерь, превышающих величину ожидаемой 
прибыли вплоть до величины полной расчетной выручки (суммы затрат и прибыли). Здесь предпри­
ниматель рискует не только не получить никакого дохода, но и понести прямые убытки в размере 
всех произведенных затрат.

Зона катастрофического риска -  область вероятных потерь, которые превосходят критический 
уровень и могут достигать величины, равной собственному капиталу организации. Катастрофичес­
кий риск способен привести организацию или предпринимателя к краху и банкротству. Кроме того, 
к категории катастрофического риска (независимо от величины имущественного ущерба) следует 
отнести риск, связанный с угрозой жизни или здоровью людей и возникновением экономических 
катастроф.

Наглядное представление об уровне коммерческого риска дает графическое изображение зави­
симости вероятности потерь от их величины -  кривая риска (рис. 7.7).

В

1

Вероятность данного уровня потерь

Вд

Зона допустимого риска

Вкр Зона критического риска

В кат Зона катастрофического риска

0 Прибыль расчетная Выручка расчетная Собственный капитал

Рис. 7.7. Кривая риска

Построение такой кривой базируется на гипотезе, что прибыль как случайная величина подчи­
нена нормальному закону распределения и предполагает следующие допущения.

1. Наиболее вероятно получение прибыли, равной расчетной величине — П .̂ Вероятность (Вр) 
получения такой прибыли максимальна и значение П можно считать математическим ожи­
данием прибыли. Вероятность получения приоыли, большей или меньшей по сравнению с 
расчетной, монотонно убывает по мере роста отклонений.

2. Потерями считается уменьшение прибыли (АП) в сравнении с расчетной величиной. Если 
реальная прибыль равна П, то ДП = П -  П (рис. 7.8).

Принятые допущения в определенной степени спорны и не всегда справедливы для всех ви­
дов рисков, но в целом достаточно верно отражают наиболее общие закономерности изменения 
коммерческого риска и дают возможность построить кривую распределения вероятностей потерь 
прибыли, которую и называют кривой риска. 221
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Рис. 7.8. Кривая риска

Главное в оценке риска -  возможность построения кривой риска и определения зон и показате­
лей допустимого, критического и катастрофического рисков.

Анализ основан на методологии, с помощью которой анализируется будущая неопределенность 
для того, чтобы определить влияние риска на предполагаемые результаты. Это прием, с помощью 
которого математическая прогнозная модель подвергается ряду имитационных прогонов обычно 
с помощью компьютера. В ходе процессов имитации строятся последовательные сценарии, в ко­
торых используются данные, являющиеся исходными для основных неопределенных переменных 
проекта. Результаты имитации подвергаются статистической обработке с целью получения вероят­
ностного распределения возможных результатов проекта и оценки степени риска. Таким образом, 
процесс анализа риска включает в себя следующие стадии:

• создание прогнозной модели;
• определение переменных риска;
• определение вероятностного распределения отобранных переменных и определение диапа­

зона возможных значений для каждой из них;
• установление наличия или отсутствия корреляционных связей среди рисковых перемен­

ных;
• прогоны моделей;
» анализ результатов.
Переменные риска
Это переменные, являющиеся критическими для жизнеспособности проекта, т.е. даже малые от­

клонения от ее предполагаемого значения негативно отражаются на проекте.
Для отбора переменных используется анализ чувствительности и неопределенности. Анализ 

чувствительности измеряет реакцию результатов проекта на изменения той или иной п е р е м е н н о й  

проекта. Недостаток этого анализа в том, что он не принимает во внимание реалистичность или не- 
реалисгичность предполагаемых изменений значения анализируемых переменных. Для того чтобы 
результаты, полученные при анализе чувствительности, имели смысл, следует учесть влияние не­
определенности, охватывающей переменные, подвергающиеся проверке. Например, малое откло­
нение в закупочной цене определенного вида оборудования в год X  имеет очень большое зн ачен и е 
для дохода от проекта, но вероятность этого отклонения может быть мала, если поставщик связан 
определенными условиями контракта. Следовательно, риск, обусловленный этой переменной, не­
значителен.



Анализ неопределенности помогает выделить переменные повышенного риска. Причина, 
по которой в анализ риска включаются только наиболее важные переменные, носит двойствен­
ный характер. Во-первых, чем больше число переменных, тем выше вероятность создания нео­
пределенных сценариев; во-вторых, денежные издержки, требуемые для анализа многих перемен­
ных с малым влиянием на результаты, могут перевесить все возможные выгоды. Следовательно, 
целесообразно рассматривать ограниченное число наиболее чувствительных и неопределенных 
переменных в проекте.

Характеризуя понятие неопределенности, которое связывается с данной переменной проекта, 
необходимо расширить рамки неопределенности, что позволит более или менее точно предсказать 
значение конкретной переменной в будущем. Совокупность предполагаемых значений переменной 
должна быть достаточно широкой, но имеющей границы: минимальное и максимальное значения. 
Таким образом, задается диапазон возможных значений для каждой рисковой переменной. Опре­
деление диапазона значений переменных проекта сводится к процессу получения распределения ве­
роятностей на основе данных, оставшихся от прежних наблюдений за какими-либо исследуемыми 
событиями.

Довольно редко можно позволить себе затраты на приобретение такой количественной инфор­
мации, которая позволила бы обосновать установление диапазона значений исходя из полностью 
объективных критериев. Чаще всего приходится полагаться на суждения и субъективные показате­
ли: мнения экспертов, личные суждения, мнения людей, имеющих определенные представления об 
объекте рассмотрения.

Установленный диапазон значений необходимо связать с распределениями вероятности, так 
как они диктуют возможность выбора значений, принадлежащих определенному диапазону. Рас­
пределение вероятности используется для количественного выражения представлений и ожида­
ний специалистов в отношении результатов конкретного события в будущем. Можно выделить 
две основные категории распределения вероятности: 1) нормальное, равномерное и треугольное 
распределения (разносят вероятность в границах одного диапазона, но с разными степенями кон­
центрации относительно средних значений). Эти виды (распределения называют симметричны­
ми; 2) ступенчатые и дискретные распределения. При дискретном распределении выделяются 
интервалы диапазона, каждому из которых присваивается определенный вес по вероятности сту­
пенчатым образом (рис. 7.9).

Вероятность _____________  Вероятность__________________________________

Min Значения птах Min Значения птах

Вероятность Вероятность

Min Значения max Min Значения max

Рис. 7.9. Интервалы диапазона

Коррелированные переменные
Определение рисковых переменных и придание им соответствующего распределения вероят­

ности -  необходимое условие проведения анализа рисков. При успешном завершении этих двух 
стадий анализа, при наличии надежной компьютерной программы можно перейти к стадии моде­
лирования. На данной стадии компьютер вырабатывает ряд сценариев, основанных на случайных 22Ъ
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числах, генерируемых с использованием оговоренных распределений вероятности. Однако переход 
к моделированию будет справедлив только в том случае, если среди рисковых переменных, вклю­
ченных в модель, будут отсутствовать какие-либо значимые корреляции.

Две или более переменных коррелируют в том случае, если они вместе систематически изменя­
ются. Среди рисковых переменных такие отношения нередки. Наличие модели проектного анализа 
коррелирующих переменных может привести к серьезным искажениям результатов анализа риска. 
Поэтому перед стадией прогонов модели важно убедиться в наличии или отсутствии таких связей
и, где необходимо, ввести в модель ограничения, снижающие вероятность появления сценариев, 
нарушающих такие корреляции.

Хотя очень редко можно объективно определить точные характеристики коррелирующих пе­
ременных, в модели анализа имеется возможность установить направление подобных связей и 
предполагаемую силу корреляции. Отношения, подлежащие описанию, основываются на ожи­
даниях, а не на объективных данных, поэтому очень непросто, а иногда и не нужно, указывать 
все параметры таких отношений. Для того чтобы представить выработку моделью сценариев со 
значительным отклонением от разумного диапазона, достаточно принять, что отношения имеют 
линейный характер.

Для анализа имеющихся данных обычно применяют регрессию и корреляцию с целью облег­
чить прогнозирование зависимой переменной от реальных или гипотетических значений независи­
мой переменной.

В результате таких анализов выводятся уравнение регрессии и коэффициент корреляции. Для 
анализа рисков -  это всего лишь исходные данные, а результатом является информация, выработан­
ная в ходе моделирования. Задачей анализа корреляции применительно к анализу риска является 
контроль значений зависимой переменной, позволяющей сохранить соответствие с противополож­
ными значениями независимой переменной.

В рассматриваемых видах деятельности приходится иметь дело с использованием и обращени­
ем материальных, трудовых, финансовых, информационных (интеллектуальных) ресурсов, так что 
риск связан с угрозой полной или частичной потери этих ресурсов.

При установлении риска надо различать понятия «расход», «убытки», «потери». Любая пред­
принимательская деятельность неизбежно связана с расходами, тогда как убытки имеют место при 
неблагоприятном стечении обстоятельств, просчетах и представляют дополнительные расходы 
сверх намеченных.

В абсолютном выражении риск может определяться величиной возможных потерь в матери­
ально-вещественном (физическом) или стоимостном (денежном) выражении, если только ущерб 
поддается такому измерению. В относительном выражении риск определяется как величина воз­
можных потерь, отнесенная к некоторой базе, в виде которой наиболее удобно принимать либо 
имущественное состояние предпринимателя, либо общие затраты ресурсов на данный вид предпри­
нимательской деятельности, либо ожидаемый доход от предпринимательства.

Применительно к предприятию в качестве базы для определения относительной величины рис­
ка целесообразно брать стоимость основных фондов и оборотных средств предприятия или наме­
ченные суммарные затраты на данный вид предпринимательской деятельности, имея в виду как 
текущие затраты, так и капиталовложения, или расчетный доход (прибыль). Выбор той или иной 
базы не имеет принципиального значения, но следует предпочесть показатель, о п р е д е л я е м ы й  с вы­
сокой степенью достоверности.

В дальнейшем базовые показатели, используемые д л я  сравнения, будем называть расчетными, 
или ожидаемыми, показателями прибыли, за т р а т , выручки. Значения этих показателей о п р ед ел яю т­
ся при разработке бизнес-плана, в процессе технико-экономического обоснования проекта, сделки. 
Соответственно потерями будем считать снижение прибыли, дохода в сравнении с о ж и д а е м ы м и  

величинами. Потери — это в первую очередь случайное снижение предпринимательской при бы ли. 
Именно величина таких потерь и характеризует степень риска. Значит, анализ риска связан, прежде 
всего, с изучением потерь.

• / .  Последствия корпорационны х рисков



і Іотгому из возможных решений слишком часто выбираются такие, при которых учитываются 
только полностью надежные вариант ы, хотя при этом фирма отказывается от динамичного развития 
своего бизнеса, выбирая более медленный, но надежный, даже спокойный путь.

Центральное место в оценке корпорационного риска занимают анализ и прогнозирование 
возможных потерь ресурсов при осуществлении хозяйственной деятельности.

Имеется в виду не расход ресурсов, объективно обусловленный характером и масштабом дейс­
твий, а случайные, непредвиденные, но потенциально возможные потери, возникающие вследствие 
отклонения реального хода от задуманного сценария.

Чтобы оценить вероятность тех или иных потерь, обусловленных развитием событий по не­
предвиденному варианту, следует, прежде всего, знать все виды потерь, связанных с предпринима­
тельством, и уметь заранее исчислить их или измерить как вероятные прогнозные величины. При 
этом естественно желание оценить каждый из видов потерь в количественном измерении и уметь 
свести их воедино, что, к сожалению, далеко не всегда удается сделать.

Говоря об исчислении вероятных потерь в процессе их прогнозирования, надо предусматривать 
одно важное обстоятельство. Случайное развитие событий, оказывающее влияние на ход и резуль­
таты предпринимательства, способно приводить не только к потерям в виде повышенных затрат 
ресурсов и снижения конечного результата. Одно и то же случайное событие может вызвать уве­
личение затрат одного вида ресурсов и снижение затрат другого вида, т.е. наряду с повышенными 
затратами одних ресурсов может наблюдаться экономия других. Так что, если случайное событие 
оказывает двойное воздействие на конечные результаты предпринимательства, имеет неблагопри­
ятные и благоприятные последствия, при оценке риска надо в равной степени учитывать и те и дру­
гие. Иначе говоря, при определении возможных суммарных потерь следует вычитать из расчетных 
потерь сопровождающий их выигрыш.

Потери, которые могут быть в предпринимательской деятельности, целесообразно разделять на 
материальные, трудовые, финансовые, потери времени, специальные виды потерь.

Материальные виды потерь проявляются в непредусмотренных предпринимательским проек­
том дополнительных затратах или прямых потерях оборудования, имущества, зданий, сооружений, 
продукции, сырья, энергии, передаточных устройств, полуфабрикатов, комплектующих изделий и 
т.д. По отношению к каждому отдельному из перечисленных видов потерь применимы свои едини­
цы измерения. Наиболее естественно измерять материальные потери в тех же единицах, в которых 
измеряется количество данного вида материальных ресурсов, т.е. в физических единицах веса, объ­
ема, площади и др.

Однако свести воедино потери, измеряемые в разных единицах, и выразить их одной величи­
ной не представляется возможным. Нельзя складывать килограммы и метры. Поэтому практически 
неизбежно исчисление потерь в стоимостном выражении, в денежных единицах. Для этого потери 
в физическом измерении переводятся а стоимостное измерение путем умножения на цену единицы 
соответствующего материального ресурса.

Для достаточно значительного количества материальных ресурсов, стоимость которых заранее 
известна, потери сразу можно оценивать в денежном выражении. Имея оценку вероятных потерь по 
каждому из отдельных видов материальных ресурсов в стоимостном выражении, можно свести их 
воедино, соблюдая при этом правила действий со случайными величинами и их вероятностями.

Трудовые потери представляют потери рабочего времени, вызванные случайными, непредви­
денными обстоятельствами, например, вынужденное использование некалиброванного прутка и 
обработка его на универсальном токарном станке вместо предусмотренного технологией исполь­
зования калиброванного прутка и станка с ЧПУ. В непосредственном измерении трудовые потери 
выражаются в человеко-часах, человеко-днях или просто часах рабочего времени.

Перевод т рудовых потерь в стоимостное, денежное выражение осуществляется путем умноже­
ния трудочасов на стоимость (цену) одного часа.

Финансовые потери — это прямой денежный ущерб, связанный с непредусмотренными плате­
жами, выплатой штрафов, уплатой дополнительных налогов, потерей денежных средств и ценных 
бумаг. Кроме того, финансовые потери могут быть при недополучении или неполучении денег из 
предусмотренных источников, при невозврате долгов, неоплате покупателем поставленной ему 
продукции, уменьшении выручки вследствие снижения цен на реализуемые продукцию и услуги. 
Особые виды денежного ущерба связаны с инфляцией, изменением валютного курса рубля, допол­
нительным к узаконенному изъятием средств предприятий в государственный (республиканский, 
местный) бюджет. 225
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Наряду с окончательными, безвозвратными могут быть и временные финансовые потери, 
обусловленные замораживанием счетов, несвоевременной выдачей средств, отсрочкой выплаты 
долгов.

Потери времени существуют тогда, когда процесс предпринимательской деятельности идет 
медленнее, чем было намечено. Прямая оценка таких потерь осуществляется в часах, днях, неде­
лях, месяцах запаздывания в получении намеченного результата. Чтобы перевести оценку потерь 
времени в стоимостное измерение, необходимо установить, к каким потерям дохода, прибыли от 
предпринимательства способны приводить случайные потери времени.

Специальные виды потерь проявляются в виде нанесения ущ ерба здоровью и жизни людей, 
окружающей среде, престижу фирме, а также вследствие других неблагоприятных социальных и 
морально-психологических последствий. Чаще всего специальные виды потерь крайне трудно оп­
ределить в количественном, тем более в стоимостном выражении.

Особая группа специальных видов потерь -  потери от воздействия непредвиденных факторов 
политического характера. Они вносят неразбериху в сложившиеся экономические условия жизни 
людей, нарушают ритм производственно-хозяйственной деятельности, порождают повышенные за­
траты живого и овеществленного труда, снижают прибыль.

Естественно, что для каждого из видов потерь исходную оценку возможности их возникнове­
ния и величины следует производить за определенное время, охватывающее месяц, год, срок осу­
ществления предпринимательства. При проведении комплексного анализа вероятных потерь для 
оценки риска важно не только установить все источники риска, но и выявить, какие источники 
превалируют.

Анализируя перечисленные выше виды потерь, необходимо разделить вероятные потери на оп­
ределяющие и побочные, исходя из самой общей оценки их величины.

При определении риска побочные потери могут быть исключены в количественной оценке уров­
ня риска. Если в числе рассматриваемых потерь выделяется один вид, который либо по величине, 
либо но вероятности возникновения заведомо подавляет остальные, то при количественной оценке 
уровня риска в расчет можно принимать только этот вид потерь. Предположим, что в результате 
предварительного анализа удалось «отфильтровать» наиболее весомые по величине и вероятности 
возникновения виды потерь. Далее надлежит вычленить случайные составляющие потерь и отде­
лить их от систематически повторяющихся. В принципе надо учитывать только случайные потери, 
не поддающиеся прямому расчету, непосредственному прогнозированию и потому не учтенные в 
предпринимательском проекте. Если потери можно заранее предвидеть, то они должны рассматри­
ваться не как потери, а как неизбежные расходы и включаться в расчетную калькуляцию,

Так, вероятное движение цен, налогов, их изменение в ходе осуществления х о зя й ств ен н о й  де­
ятельности предприниматель обязан учесть в бизнес-плане.

Только в силу несовершенства используемых методов расчета предпринимательской деятель­
ности или недостаточно глубокой проработки предпринимателем бизнес-плана си стем ати ч ески е  
ошибки могут рассматриваться как потери в том смысле, что они способны изменить ож и даем ы й 
результат в худшую сторону. Следовательно, прежде чем оценивать риск, обусловленный действи­
ем сугубо случайных факторов, крайне желательно отделить систематическую составляющую по­
тери от случайных. Это необходимо и с позиций математической корректности, так как проц едуры  
действий со случайными величинами существенно отличаются от процедур действий с детермини­
рованными величинами.

В следующих разделах мы подробнее остановимся на подверженности рискам потерь пред­
приятий.

7 . 8 .  П одверж енность риску 
п отер и  имущества

Один из первых рисков, с которым сталкивается управляющий корпорационными рисками -  это 
риск утраты имущества. В общем случае собственность делится на два класса: 1) недвижимое гЩ'~ 
itfecnieo (real property), которое состоит из земли, зданий и сооружений, и 2) движимое имущество 
(personal property), к которому относится имущество, не входящее в первый класс. В любой компании



недвижимое имущество — это принадлежащие ей земельные участки и здания, такие как штаб-квар­
тира корпорации, заводы, розничные и оптовые магазины, товарные склады, в то время как движимое 
им> щес I во включаеі в ееоя производственное оборудование, мебель, инвентарь и т.п.

Опасности, наиоолее часто связанные с потерей имущества, обычно распределяют по трем 
каіеіориям. Естественные (физические) опасности — это такие природные явления, как пожары, 
наводнения, взрывы, штормы и бури. Социальные опасности связаны с поведением людей, к ним 
относятся воровство, забастовки, вандализм, растрата. Наконец, 'экономические опасности — это 
такие, которые проистекают из чрезвычайных экономических событий, например вторжение кон­
курента на рынок с новым продуктом, что значительно уменьшает стоимость имеющихся товарных 
запасов.

Потери имущества подразделяются на прямые и косвенные. Прямые потери происходят тогда, 
когда имущество само по себе разрушается, повреждается или утрачивается. Таким образом, ущерб 
от пожара на заводе и утрата его содержимого — это прямые потери. Косвенные потери проистекают 
из прямых потерь; снижение прибыли в период, когда восстанавливают повреждения от пожара,
-  пример такой потери.

Чтобы измерить потенциальную подверженность риску утраты имущества фирмы, ее управля­
ющий рисками должен иметь оценки стоимости всех активов. Оценщики имущества используют 
различные стоимостные оценки. Приведем шесть наиболее распространенных приемов измерения.

1. Цена приобретения (original cost) -  это просто денежная оценка различных видов имущества 
на момент их приобретения. В общем случае такая оценка не является очень хорошим изме­
рителем истинной стоимости активов прежде всего потому, что она не учитывает влияние 
факторов, изменяющих стоимость с течением времени.

2. Балансовая стоимость (book value) -  это цена приобретения объекта, уменьшенная на вели­
чину накопленных расчетных амортизационных отчислений. Балансовая стоимость учиты­
вает затраты на текущий и капитальный ремонт, но не учитывает влияние инфляции, конку­
ренции или технологических изменений.

3. Рыночная стоимость (market value) -  это текущая цена какого-либо актива, установленная 
соотношением спроса и предложения на конкретном рынке. Некоторые активы, например, 
используемая в помещениях канцелярская мебель могут иметь легко определяемую ры­
ночную цену, но для других активов, таких как завод в целом, почти невозможно опреде­
лить ее.

4. Базовая стоимость для исчисления налога на имущество (tax appraisal value). Мног ие виды 
имущества оцениваются для целей налогообложения, так что эта стоимость может быть ши­
роко известной. Как правило, она не отражает текущей рыночной стоимости, гак как не­
редко устанавливается на более низком уровне, чтобы уменьшит ь возможность оспаривания 
(апелляции) стоимостной оценки (valuation appeal).

5. Экономическая стоимость (economic value). Она рассчитывается как приведенная стоимость 
ожидаемого денежного потока, генерируемого активом. Для некоторых активов, например, 
ценные бумаги, экономическая стоимость будет такая же, как и рыночная стоимость. Для 
других активов, таких как завод в целом, экономическая и рыночная стоимости могут разли­
чаться в зависимости от того, кто управляет предприятием, поскольку разные собственники 
способны создать различные по величине потоки денежных средств вследствие различий в 
умении р аб о тать  и синергии. Также некоторые активы, к примеру, оборудование для офи­
сов, не могут прямо производить денежные потоки, и, очевидно, для данных типов активов 
не подходит м е то д  дисконтированных денежных потоков.

6. Восстановительная стоимость (replacement value). Это затраты на замену имущества на мо­
мент оценивания. Из-за инфляции восстановительная стоимость для многих активов зна­
чительно выше их цены приобретения, но в некоторых случаях технологические или иные 
изменения делают возможной замену актива по более низкои стоимости.

В общем случае подверженность риску потери имущества управляется пугем либо удержания 
риска у себя, либо перевода его на страховщика. Ооычно основное покрытие зтих рисков можеі 
быть куплено для покрытия потерь, связанных с пожаром, задымлением, авариями освещения, бу­
рей, градом, взрывом, беспорядками, воздушными и транспортными авариями. Из-за проблемы 
неблагоприятною отбора, связанного со страхованием от пожара, эти виды страхования могут быть 
получены только от страховых агентств, которые субсидируются правительством. 227
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В дополнение к основному покрытию индоссамент (endorsements) может быть получен на такие 
потери, как ущерб от краж и актов вандализма. Наконец, индоссамент может быть куплен для защи­
ты от снижения дохода и недобросовестности наемных работников. Необходимо отметить, что чем 
больший риск переводится на страховщика, тем выше затраты на оплату страхового полиса. Одна 
из самых сложных дилемм в управлении рисками -  определение, какой риск следует сохранить у 
фирмы, не переводя его на страховщика.

7 . 9 .  П одверж енность риску потерь в связи 
с ответственностью

В дополнение к подверженности потерям имущества предприниматели также часто встреча­
ются с угрозой потерь в связи с ответственностью. Для наших целей термин «ответственность» 
представляет принцип штрафов, которые могут быть наложены, когда нарушение обязательств 
не оспаривается. Компании подвергаются риску потерь в связи с ответственностью, имеющей 
отношение: 1) к праву пользования; 2) к праву собственности; 3) к текущим операциям; 4) к виду 
профессии.

Во многих видах предпринимательской деятельности предприниматель (или компания) пользу­
ется имуществом, принадлежащим физическому лицу или другому предпринимателю, и оказывает 
некоторые действия в отношении его (такие как ремонт или хранение), а затем в о зв р а щ ае т  иму­
щество владельцу, На юридическом языке такие сделки именуются передачей вещи в пользование 
(bailment), а предприниматель, осуществляющий временное обладание имуществом, именуется от­
ветственным держателем  (bailee). Конечно юридические сложности, связанные с пользованием 
вещью, очень обширны, чтобы их обсуждать здесь, несомненно одно: для компании важно, что 
такое действие, как временное пользование вещью, порождает подверженность риску потерь, свя­
занных с материально ответственным лицом.

Собственность на движимое и недвижимое имущество влечет ощутимую подверженность рис­
ку в связи с ответственностью. В самом деле, случайное причинение вреда имуществу и/или ре­
зультатам деятельности компании может привести к потерям в связи с ответственностью. Вновь 
юридическая специфика уводит далеко за пределы темы нашей главы, тем не менее уп равляю щ и й  
рисками должен быть знаком с природой потенциальной ответственности, проистекающей из права 
собственности.

Подверженность риску потерь в связи с ответственностью, имеющей отношение к текущ им  
операциям компании, нередко рассматривается как один из наиболее важных видов п о д вер ж ен н о с­
ти рискам, с которыми встречается фирма. На предпринимательскую структуру могут подать иск за 
создание неприятностей (nuisance), причиняющих вред третьей стороне. Многое из того, что сейчас 
контролируется нормами регулирования защиты окружающей среды, прежде р а с с м а т р и в а л о с ь  как 
публичная неприятность. Таким образом, загрязнение воды и воздуха, а также шумовое загрязнени е 
могут быть предметом гражданского иска к фирме и сопровождаться штрафами, н ак л ад ы в аем ы м и  
согласно законам о защите окружающей среды.

Другие виды подверженности риску потерь в связи с ответственностью -  это нарушение па­
тентных и авторских прав. Имеется в виду нарушение фирмой законов, защищающих права изоб­
ретателей и права на результаты творческого труда. Выявилась тенденция к тому, что иски такого 
рода, если они выигрываются, влекут большие штрафы и необходимость возмещения ущерба, а это 
может иметь немалый риск для некоторых фирм. Например, в 1988 г. «Apple Computer» вчинила иск 
корпорации «Microsoft» на 5,5 млрд долл. за нарушение авторских прав. «Apple» доказывала, что 
программа Windows, распространяемая «Microsoft», нелегально скопировала идею «смотри и чувс­
твуй», присущую дисплейным картинкам («иконам»), которые способствовали успеху ком п ью тер а  

«Macintosh» фирмы «Apple». «Я уеду в Канаду, если дело выиграет «Apple», -  заявил Стив Балмер, 
один из вице-президентов «Microsoft». Пока что это маловероятно, поскольку в апреле 1992 г. феде­
ральный районный судья в США Вон Уолкер отклонил большую часть требований «Apple», поста­
новив, что общий вид программы не защищается авторскими правами. День спустя после такого 
заключения судьи акции «Microsoft» взлетели с 117/8 д о  12878 -  это знак того, что потен ц и альн ая  

228  ответственность явно беспокоила инвесторов.



Фирмы, применяющие нечестную торговую практику, также создают потенциал для крупной 
подверженности риску потерь в связи с ответственностью производителя. В подобных случаях мо­
л е  I оьпь вчинен иск о возмещении ущерба в тройном размере, что представляет серьезную финан­
совую угрозч почти любой фирме.

Фирмы, которые производят, распределяют товары или предоставляют услуги, встречаются 
с проолемой потенциальной ответственности за дефекты в проданных товарах или предостав­
ленных услугах. Гакая подверженность риску потерь называется ответственностью за продук­
цию. Автомобилестроители теряют миллионы долларов по искам, связанным с неправильным 
конструированием и дизайном. Например, фирма «Audi» получила сотни судебных исков, свя­
занных с проблемой «внезапного ускорения» автомобиля, а другие производители автомобилей 
потеряли миллионы долларов по искам, связанным с, дефектными газовыми емкостями. Конечно, 
подверженность такому риску сильно меняется в зависимости от типа товара и услуги. Из-за 
инфляции и щедрости многих присяжных подверженность риску потерь в связи с ответствен­
ностью за продукцию становится все более важной в последние годы. Таким образом, каждый 
управляющий рисками должен постоянно наблюдать за риском ответственности производителя 
за продукцию своей фирмы, поскольку риск может оказать отрицательное влияние на фирму как 
через решения судов о возмещении ущерба, так и через снижение объема реализации вследствие 
плохой информации о продукции.

Для дальнейшей иллюстрации проблемы ответственности за продукцию, а также трудностей, 
часто встречающихся при определении типов потенциальных рисков, рассмотрим ситуацию, с 
которой столкнулась корпорация «Кеепе», ведущий производитель композитных теплозащитных 
материалов, используемых в ряде отраслей космонавтики, производстве вооружений, а также 
применяющихся в производстве коммерческой продукции. В 1968 г. «Кеепе» приобрела неболь­
шой завод по производству изоляционных материалов, которые содержали асбест в соответс­
твии с потребительскими спецификациями того времени. «Кеепе» прекратила производство этих 
материалов в 1972 г. и закрыла компанию в 1976 г., потеряв почти 8 млн долл. инвестиций. К 
несчастью для «Кеепе», это не было концом истории. Законы, введенные в конце 1970-х годов 
и постепенно ужесточившие требования, заставили «Кеепе» и ее страховщиков потратить 350 
млн долл. на процессы по асбесту. Более того, весьма вероятно, что компания потратит еще 150 
млн долл. в будущем, что равно почти 80% ее капитализированной стоимости. В целом «Кеепе» 
потеряла почти полмиллиарда долларов из-за того, что сделала ошибку, приобретая компанию, 
которая стоила ей 20 лет назад всего лишь 8 млн долл., но таила в себе большой риск ответствен­
ности производителя за продукцию.

Последний тип ответственности относится к таким профессиям, как врач, юрист, бухгалтер 
и архитектор. В общем случае виды деятельности, требующие предварительного специального 
обучения и наличия лицензии, подвергаются риску профессиональной ответственности. В пос­
ледние годы произошел драматический скачок в числе судебных исков против злоупотреблений, 
вызванных низкой профессиональной квалификацией, и в денежных оценках ущерба, который 
следовало возмещать. Потери от низкой профессиональной квалификации могут быть особенно 
опасны, поскольку они влияют на наиболее бережно хранимый и выращиваемый актив фирмы
-  на ее репутацию.

Как и в случае с потерями от утраты имущества, обычный подход для управления ответствен­
ностью за продукцию -  это либо самострахование, либо перевод риска на страховщика. Страховка 
ответственности, включая профессиональную ответственность, может быть куплена, хотя для стра­
ховщика очень трудно должным образом оценить вовлеченные риски. Например, потери в связи с 
ответственностью среди психиатров в Южной Флориде стали настолько крупными в конце 1980-х 
годов, что премия за низкую профессиональную квалификацию, дифференцированная в зависимос­
ти от места жительства, возросла до суммы более 100 тыс. долл. в год. Многие из психиатров были 
неспособны позволить себе такую премию, поэтому они уехали, чтобы практиковать где-нибудь 
подальше. Больницы встречаются с похожей проблемой, и в этой ситуации многие штаты потребо­
вали от больниц объединят ься  в страховые пулы для защиты oi низкои профессиональной квали­
фикации /5/.

Для всех типов покрытия ответственности обычно применяется оіоворка о франшизе, вследс­
твие чего предприниматели должны платить некоторую премию, например, 100 тыс. долл., чтобы 
страховщик брал плату за страховые услуги только с определенной суммы. 229
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Ф инансовы е риски и их 
подверж енн ость к потерям

Фирмы являются объектом угроз со стороны многочисленных рисков из-за колебания цен на 
финансовом рынке. Для инвестора один из очевидных способов уменьшения финансового риска 
заключается в создании широко диверсифицированного портфеля ценных бумаг и долговых обяза­
тельств, включая иностранные ценные бумаги и долги с разными сроками погашения. Для произ­
водственных фирм инвестиции в ценные бумаги и операции с ними обычно ограничены по набору 
и размаху, поэтому высокая степень диверсификации не станет для них практически значимым при­
емом. Известны и другие пути ограничения рисков, связанных с финансовыми операциями, и мы 
обсудим в этом разделе некоторые наиболее известные приемы. В дополнение рассмотрим рынки 
фьючерсов и их применение для уменьшения ценового риска, связанного с затратами на использу­
емые материалы.

7.10.1. Подверженность риску изменения процентных ставок и ставки реинвес­
тирования

Риск процентной ставки (гіены заемных средств) -  это риск того, что цена долговой ценной бу­
маги упадет в результате роста процентных ставок, а риск ставки реинвестирования -  это риск того, 
что фактический доход будет меньше ожидаемого ввиду необходимости реинвестирования основной 
суммы долга или начисленных процентов по ставке, меньшей, чем доходность к погашению.

Для того чтобы показать, каким образом можно уменьшить эти риски, рассмотрим ситуацию, 
когда фирма обязуется по истечении 10 лет выплатить рабочему при выходе на пенсию единовре­
менно сумму в 10 тыс. долл. Предположим, кривая процентной доходности облигаций горизон­
тальна, текущая ставка по всем ценным бумагам Казначейства США равна 9%, тип ценной бумаги, 
используемой для финансирования пенсионных выплат, ограничивается долгосрочными казначей­
скими облигациями. Приведенная стоимость 10 тыс. долл. дисконтированных назад на период 10 
лет по ставке 9%, равняется 10000 долл. * 0,4224 = 4224 долл. Поэтому фирма могла бы инвести­
ровать 4224 долл. в долгосрочные казначейские облигации и ожидать, что она сумеет выполнить 
взятое обязательство через 10 лет.

Однако допустим, что процентные ставки неожиданно изменятся после того, как фирма купит 
долгосрочные казначейские облигации. Как это изменит ситуацию? Ответ будет таким: «Все зави­
сит от направления изменений». Если процентные ставки упадут, то тогда стоимость облигаций 
в портфеле ценных бумаг будет расти, но эта выгода будет погашаться в большей или меньшей 
степени снижением ставки, по которой платежи по купонам облигаций (0,09 х 4224 долл. = 380,16 
долл.) могут быть реинвестированы. Противоположная ситуация сложится, если ставки превысят 
9%. Здесь может быть несколько ситуаций (для простоты примем допущение о наличии только го­
довых купонов, т.е. оплата происходит раз в год).

1. Фирма покупает на 4224 долл. 9%-ные облигации со сроком погашения 10 лег, но ставка па­
дает до 7% сразу после покупки облигаций и сохраняется на этом уровне:

Стоимость портфеля ...... ,
0,09 * 4224 дочч хоблигаций в конце = = 5252 долл. + 4224 долл. = 9476 долл.

х FVIFA + 4224 долл.
10-летнего срока

ф ирма не сможет выполнить обязательство в 10 тыс. долл. и должна использовать дополни­
тельные фонды.

2. Фирма покупает на 4224 долл. 9%-ные облигации со сроком погашения 40 лет, но ставка па­
дает до 7% сразу после покупки облигаций и сохраняется на этом уровне:

Стоимость стоимость 9%-ных
портфеля обли- , облигаций с погаше-

. „ =  3252 долл. + = 5252 долл. + 5272 долл. = І0524 долл.
гациив кот/е 10- пием = через

летнего срока 30 лет при к =7%

В этой ситуации фирма имеет дополнительный капитал в конце 10-летнего периода.



j.  Фирма покупает на 4224 долл. 9%-ные облигации со сроком погашения 10 лет, но ставка по­
вышаем ся до 12% сразу после покупки облигаций и сохраняется на этом уровне:

( 'тоимость портфеля
- _ 0,09 х 4224 долл. *

ооли< ацпп в конце FV1FA  + t л = ^671 долл. 4- 4224 долл. =■ 10895 долл.
10-летнего срока ' Ш А п%,ю + 4224  долл.

В этой ситуации также получается дополнительный капитал.
4. Фирма покупает на 4224 долл. 9%-ные облигации со сроком погашения 40 лет, но ставка по­

вышается до 12% сразу после покупки облигаций и сохраняется на этом уровне:

Стоимость стоимость 9%-ных
портфеля обли- _ облигаций с ногате-

гаций в конце 10- ~ 6671 долл- + нием = через = Ш 1  даш  + З Ш  даШ = 9874  долЖ 
летнего срока 30 лет при к =12%

Из э т и х  примеров можно сделать некоторые обобщения.
1. Если процентные ставки падают, и портфельные инвестиции осуществляются в кратко­

срочные облигации, то потери от ставки падения реинвестирования превышают прирост капитала, 
поэтому наблюдается краткосрочная нехватка средств. Однако если портфельные инвестиции вкла­
дываются в относительно долгосрочные облигации, падение процентных ставок приведет к росту 
капитала, который более чем компенсирует нехватку средств, вызванную низкой ставкой реинвес­
тирования.

2. Если ставки процента растут  и портфельные инвестиции осуществляются в краткосрочные 
облигации, то доход от высокой ставки реинвестирования более чем компенсирует потери капитала 
и конечная стоимость портфеля превысит требуемую сумму средств. Однако если портфельные 
инвестиции вкладываются в относительно долгосрочные облигации, то потери капитала превысят 
реинвестирование, что приведет к нехватке средств.

Если компания имеет много ликвидных обязательств, ожидаемых к погашению в будущем, то 
сложность оценки эффекта от изменения ставок, очевидно, возрастает. Поэтому разработаны мето­
ды, помогающие иметь дело с рисками, связанными с меняющимися процентными ставками. Неко­
торые из них обсуждаются в следующем разделе.

Облигации с нулевым купоном и «ободранные» ценные бумаги. В ходе обсуждения сути 
этих ценных бумаг в главе 2 было показано, что они предназначены для снижения риска ставки 
реинвестирования. В нашем примере с фирмой, нуждающейся в 10000 долл. через 10 лет, покуп­
ка 10-летней корпорационной облигации с нулевым купоном или облигации с ! 0-летним сроком, 
обеспеченной купонами, отделенными от казначейской облигации, компенсировала бы все риски, 
связанные с изменением процентной ставки. Фирма просто купила бы облигацию с нулевым купо­
ном, по которой обещают выплатить 10000 долл. через 10 лет.

Иммунизация. Инвестициям в облигации можно привить иммунитет от риска изменения про­
центных ставок и ставки реинвестирования. Детали иммунизации лучше оставить для учебных кур­
сов по инвестициям, но вкратце отметим, что процесс состоит в подборке в портфеле облигаций с 
различными сроками погашения так, чтобы выигрыш или потери от реинвестиций точно равнялись 
выигрышу или потере от изменения цен. Чтобы посмотреть, в чем суть этого приема, вернемся к 
нашему примеру, в котором фирма покупает на 4224 долл. 9%-ные казначейские облигации, чтобы 
выполнить свое обязательство на 10000 долл. Если ставка падает с 9 до 7%, фирма испытывает не­
хватку средств при покупке 10-летних облигаций и имеет излишек средств при покупке 40-летних 
облигаций. Есть такие сроки погашения облигаций в интервале между 10 и 40 годами, где имеется 
точка перелома, характеризующаяся нулевым изменением. Подобным же образом в примере, где 
ставки растут, также существует точка перелома для сроков погашения облигаций между 10 и 40 
годами.

В терминах инвестиций то, что мы ищем, -  это облигация, у которой срок возмещения равен 
10 годам, потому что это тот срок, когда необходимо получи п> 10 іыс. долл. Срок возмещения оо- 
лигации можно рассматривать как «средний период», по истечении которого держатель облигации 
получит предполагаемую сумму (проценты и номинал) от оолигации. Для облигации с нулевым
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купоном срок возмещения равен сроку погашения. Для купонной облигации срок возмещения мень­
ше, чем срок погашения. Срок возмещения рассчитывается по формуле:

^  tPVCF, tPVCF.
У  — ------- - -  = 2 - --------------------:------------■ (7 -Ю)pvCF. стоимость ио.іигаціш  v >

где п -  срок погашения облигации:
t -  номер года, когда происходит выплата денежных доходов;
PVCF, -  приведенная стоимость денежного потока в год /, дисконтированного по текущей 
процентной ставке. Заметим, что знаменатель уравнения -  это просто текущая стоимость об­
лигации.
Для иллюстрации процесса рассмотрим следующую ситуацию. Облигация с годовым купоном 

9% и сроком погашения 20 лет покупается по своей номинальной стоимости 4224 долл. Такая обли­
гация обеспечит получение в течение 19 лет ежегодного дохода в сумме 0,09 х 4224 долл. = 380,16 
долл. и в 20-й год 380,16 долл. + 4224 долл. = 4604,16 долл. Для подсчета дохода за весь срок дейс­
твия мы используем следующую форму:

t CF, долл. PVGF (9%), долл.
PVCF / стоимость облигации = PVCF/ 

4224 долл.
ІРГСҒ

стоимость облигации
1 380,16 348,77 0,08257 0.08257
2 380.16 319,97 0,07575 0,15150

19 380,16 73,94 0,01750 0,33258
20 4604,16 821,52 0,19449 3.88979

9.95011

Таким образом, срок возмещения для 20-летней облигации близок к продолжительности обяза­
тельства фирмы, поэтому если фирма купит эту облигацию и будет реинвестировать купонные до­
ходы по мере их поступления, наращенные проценты вместе со стоимостью облигации после 10 лет 
будут близки к сумме в 10000 долл. независимо оттого, растет, падает или остается неизменной на 
уровне 9% ставка процента. 9%-ная облигация со сроком погашения немногим более 20 лет имеет 
именно 10-летний срок возмещения, необходимый для иммунизации портфеля облигаций фирмы от 
риска изменения процентных ставок и ставки реинвестирования.

К сожалению, возникают различные сложности в расчетах. Наш простой пример рассмат­
ривает только одно изменение ставки, которое произошло сразу после покупки облигации. В 
действительности же ставки меняются ежедневно, это приводит к изменениям срока возмещения 
облигации и в свою очередь требует, чтобы портфель облигаций периодически пересм ат ривался  
для сохранения иммунитета. Это может быть сделано с помощью компьютерных программ про­
цесса балансировки.

Рынки фьючерсов и фьючерсных контрактов
Один из наиболее часто используемых инструментов для снижения подверженности риску от 

изменения ставок -  это операция хеджирования на рынках фьючерсов. Большинство сделок с фи­
нансовыми и материальными активами совершаются на рынке, который известен как рынок спот, 
рынок наличного товара, где активы поставляются немедленно или в течение нескольких дней. 
Фьючерсы, или фьючерсные контракты, с другой стороны, предусматривают покупку или прода­
жу финансовых или материальных активов в будущем на определенную дату, но по цене, которая 
зафиксирована на момент заключения контракта.

В 1992 г. фьючерсные контракты по более чем 30 видам активов заключались на 14 биржах 
США, самые крупные из которых — это Чикагская срочная товарная биржа и Чикагская товарная 
биржа. Фьючерсные контракты делятся на два к л а с с а -товарные фьючерсы и финансовые фьючер­
сы. Товарными фьючерсами, охватывающими различные зерновые, масличные культуры, крупный 
рогатый скот, мясо, волокна, металл и древесину, начали впервые торговать в США в середине 
XIX в. Финансовые фьючерсы, которыми начали торговать с 1975 г., включают в себя операции с 
казначейскими облигациями и векселями, депозитными сертификатами, евродолларовыми депози- 
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Чтооы покачать логику фьючерсов, рассмотрим контракт СВТ по долгосрочным казначейским 
облигациям. Основной контракт равен 100000 долл.: он состоит из казначейских облигаций со сро­
ком погашения 20 лет, 8%-ным купоном и полугодовой выплатой процентов. В таблице 7.2 приве­
дены цены фьючерсных контрактов по казначейским облигациям, опубликованным 7 мая 1992 г. в 
«Wall Street Journal».

7.2. Цены фьючерсных сделок на 6 мая 1992 г. /5/

Долгосрочные казначейские облигации (СВТ) -  контракты по 100 тыс. долл., п у н к т ы  в  1/32 от 100%

Месяц
поставки

Цена
открытия

Макси­
мальная

цена

Мини­
мальная

цена

Цена
исполнения

Изменение
цены Доходность Изменения

доходности

Число
открытых
позиций

/ 2 5 4 5 6 7 8 9
Июнь 100-20 101-11 100-07 100-16 -13 7,950 +0,041 188,460

Сентябрь 99-25 100-18 99-16 99-24 -11 8,025 +0,034 42,622
Декабрь 99-00 99-24 98-24 98-30 -10 8,108 +0,032 5,207

Графа 1 показывает месяц поставки (исполнения контракта); в следующих трех графах приве­
дены цена открытия, самая высокая и самая низкая цены, по которым в этот день были заключены 
контракты на данную ценную бумагу. Цена открытия на июньский фьючерс указана как 100-20, 
что означает 100 плюс 20/32, или 100,625% к номиналу. В графе 5 показана цена исполнения конт­
ракта, которая обычно равна цене на момент закрытия торгов. В графе 6 показано изменение цены 
исполнения по отношению к этой же цене предыдущего дня -  июньские контракты упали на 13/32. 
Г рафа 7 дает величину доходности 8%-ной казначейской облигации на базе цены исполнения, а в
I рафе 8 приведено изменение этого показателя по сравнению с предыдущим торговым днем. Нако­
нец, графа 9 показывает число открытых позиций, т.е. число заключенных контрактов, по которым 
еще не произведены поставка или зачет.

Для иллюстрации рассмотрим облигации с поставкой в декабре. Цена исполнения на 6 мая была 
98-30, или 98 плюс 30/32% от контрактной цены в 100000 долл. Таким образом, стоимость закрытия 
фьючерсного контракта равна 98,9375%) базового уровня, или 98,9375 -  100000 долл. = 98937,50 
долл. Контрактная цена уменьшилась на 10/33% от 100000 долл., или на 321,5 долл., по сравнению 
с предыдущим торговым днем. Расчетная доходность контракта равна 8,108% и возросла на 0,032 
процентных пункта по сравнению с предыдущим торговым днем. Наконец, было заключено 5207 
контрактов по декабрьским фьючерсам с общей стоимостью почти 520 млн долл. Таким образом,
6 мая фьючерсные контракты с поставкой в декабре (семимесячные фьючерсы) этих гипотетических 
облигаций продавались по 98937,50 долл. за 100 штук с номиналом в 100000 долл., что в пересчете 
дает около 8,1% прибыли на день платежа. Эта прибыль отражает майские ожидания инвестора 
относительно декабрьской процентной ставки. Доходность спот по казначейским облигациям 6 мая 
равнялась 7.9%, т.е. маржинальный инвестор на фьючерсном рынке прогнозирует рост доходности 
в течение следующих семи месяцев на 20 пунктов.

Предположим, что три месяца спустя, 6 августа, ставка на фьючерсном рынке упадет по сравне­
нию с майским уровнем с 8,1 до 7,5%. Падение ставки означает рост цены казначейских облигаций, 
поэтому декабрьские контракты увеличатся в цене примерно до 105,138 долл., т.е. на 6200 долл.
(105,138 долл. -  98,938 долл.).

Когда фьючерсные контракты покупаются, то покупатель не выплачивает всю величину продаж­
ной цены, наоборот, от покупателя требуется перечислить начальную маржу, которая по контрактам 
с долгосрочными облигациями на СВТ равна 3000 долл. по 100000-долларовым контрактам. Кроме 
того, от инвестора требуется поддерживать определенное сальдо на счете по учету маржи, что назы­
вается поддержанием моржи. Если стоимость контракта уменьшается, то от его владельца требуется 
добавить некоторую суммл7 на этот счет, причем чем больше она падает, тем больше денег должно 
быть добавлено. Стоимость контракта выверяется на конец каждого рабочего дня, и в этот момент 
производят исправление маржевого счета. В нашем примере, если инвестор купил контракт в мае и 
затем продал в августе, он получил доход в 6200 долл. на инвестиции в 3000 долл., т.е. доходность 
составила более 200% за три месяца. Поэтому очевидно, что фьючерсные контракты представляют 
собой финансовый рычаг значительной мощности. Конечно , если ставки упадут, го стоимость конт­
ракта также уменьшится, а инвестор может легко потерять свои 3000 долл. или больше.
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Фьючерсные контракты по товарам иногда заключаются на фактическую поставку товара. На­
пример, фермер, выращивающий пшеницу, может продать в апреле фьючерсный контракт на 5000 
бушелей пшеницы с поставкой в октябре и затем поставить эти 5000 бушелей пшеницы в погашение 
контракта. Покупателем контракта может быть «General Mills». Цены устанавливаются в апреле, по­
этому фермер знает., сколько он выручит за свою пшеницу, a «General Mills» знает стоимость муки, 
которую она произведет из этой пшеницы. С другой стороны, финансовый фьючерс фактически 
никогда не завершается поставкой обозначенной в нем ценной бумаги. Скорее сделка завершится 
аннулированием или сменой направления торгового акта, что равнозначно продаже контракта об­
ратно его начальному продавцу. Фактический выигрыш или потеря по контракту реализуется, когда 
контракт закрывают.

Фьючерсные контракты и опционы очень похожи друг на друга, нередко люди путают их. Поэ­
тому полезно сравнить эти два инструмента. Фьючерсный контракт -  это определенное обязатель­
ство со стороны одного участника купить какой-то актив на указанную дату по договорной цене, 
а другой участник соглашается продать его на тех же условиях. Независимо от того, как меняются 
цены (вверх или вниз от договорной), две стороны должны выполнить контракт по согласованной 
заранее цене. Опцион просто дает кому-то право купить (опцион на продажу, кол-опцион) или про­
дать (опцион на покупку, пут-опцион) актив, но владелец опциона не обязан завершить сделку.

Заметим также, что опционы существуют на отдельные акции или пакеты акций, служащих ос­
новой для расчета индексов S&P и «Value Line», в то время как фьючерсы применяются к индексам 
цен товаров, долговых ценных бумаг и акций. Таким образом, два типа инструментов могут быть 
применены для одних и тех же целей. Ни один из них ни лучше, ни хуже другого -  они просто раз­
личаются между собой по содержанию и, следовательно, по технике применения.

7.10.2. Стоимость ценных бумаг, их изменение и подверженность риску

Фьючерсные рынки используются как для спекуляции, так и для хеджирования. Спекуляг/ии 
представляют собой заключение пари на будущее движение цен, и фьючерсы используются в силу 
присущего им финансового рычага в контрактах, увеличивающих ожидаемую прибыль. С дру­
гой стороны, хеджирование осуществляется фирмой или индивидуальным предпринимателем, за­
нятыми в тех видах бизнеса, где движение цен может оказать отрицательное влияние на прибыль. 
Например, рост процентных ставок и цен на товары (сырье) может повредить прибыльности бизнеса 
так же, как колебания валютных курсов. Конечно, одной из сторон фьючерсного контракта может 
быть спекулянт, а другой стороной -  хеджер. Таким образом, в той мере, в какой они расширяют 
рынок и делают возможными операции хеджирования, спекулянты снижают риски в экономике.

Используются два основных типа хеджирования: 1) длинный хедж, в данной операции фью­
черсный контракт покупается в ожидании роста цен (или для защиты), и 2) короткий хедж, когда 
продают фьючерсный контракт для защиты от снижения цен. Напомним, что растущие процентные 
ставки понижают цены облигаций и, таким образом, цену фьючерсных контрактов по облигациям. 
Поэтому, если фирма или индивидуальный предприниматель нуждается в защите от роста процент­
ных ставок, необходимо заключить фьючерсный контракт, который приносит деньги с ростом ста­
вок. Это означает занятие короткой позиции, или продажу фьючерсного контракта. Для иллюст­
рации предположим, что «Carson Foods» планирует разместить в сентябре облигации с 20-летним 
сроком погашения на сумму в 10 млн долл. для поддержки программы капиталовложений. Ставка 
составит 10%, если облигации будут выпущены сегодня, 6 мая, и при этой ставке финансируемый 
проект имеет положительный NPV. Однако управляющий финансами «Carson» опасается, что став­
ки будут расти в следующие четыре месяца и, когда выпущенные облигации будут фактически 
проданы, это приведет к превышению затрат свыше 10%, что сделает проект невыгодным для ин­
вестиций. Оказывается, «Carson» может защитить себя от такого роста процентных ставок путем 
хеджирования на фьючерсном рынке.

В этой ситуации «Carson» нуждается в погашении негативного влияния роста процентных 
ставок и, следовательно, должна использовать короткий хедж. Фирме следует выбрать фьючерс­
ный контракт па ценную бумагу, наиболее близкую к той, которую она планирует выпустить, т.е. 
долгосрочные облигации. В этом случае «Carson», вероятно, выберет для хеджирования фьючерс 
с казначейскими облигациями. Так как фирма планирует выпустить к размещению облигаций на 
10 млн долл., то ей следует продать 10000000 долл.: 100000 долл. = 100 контрактов на казначейс-



кис оо.шгации с поставкой в сентябре. Выполнив это, «Carson» следует внести 100 х 3000 долл. = 
100000 долл. на маржевой счет и также оплатить куртаж (комиссионное вознаграждение) брокеру. 
11о данным таблицы 7.5 видно, что каждый сентябрьский контракт имеет цену в 99 плюс 24/32%, 
гак что общая стоимость 100 контрактов равна 0,9975 х 100000 долл. х Ю() = 9975000 долл. Пред­
положим. что ставка по долговым обязательствам «Carson» вырастет в течение следующих че­
тырех месяцев на 100 базисных пунктов, т.е. до 1 1%. «Carson» имеет облигации с купонами по 
10%. которые приносят только около 920 долл. на облигацию, так как инвесторы сейчас требуют 
прибыли в 1 1%. Таким образом. «Carson» теряет 80 долл. на каждую 1000-долларовую облига­
цию. т.е. 800 тыс. долл. как результат задержки в финансировании. Однако рост ставки приводит 
к изменениям в цене короткой позиции «Carson» на фьючерсном рынке. Так как ставка выросла, 
стоимость фьючерсного контракта также упала, и если бы ставка по фьючерсному контракту вы­
росла на целый процентный пункт, с 8,025 до 9.025%, цена контракта упала бы до 9059000 долл. 
Затем «Carson» закрывает свою позицию на фьючерсном рынке, перекупая за 9059000 долл. кон­
тракт. который она продала с целью спекуляции за 9975000 долл., получая прибыль 916000 долл. 
без учета комиссионных расходов.

Таким образом, «Carson» имеет, если мы проигнорируем комиссионные платежи и альтерна­
тивные затраты на оплату маржи, компенсацию потерь от выпуска облигаций. Фактически «Carson» 
более чем компенсировала потери, получив дополнительные 116000 долл. Конечно, если в нашем 
примере процентная ставка упадет еще больше, «Carson» потеряет на своей короткой позиции. 
Однако эта потеря будет компенсирована тем, что «Carson» сможет сейчас продать свои облига­
ции по более низкой цене. Если фьючерсные контракты заключаются по собственным облигациям 
«Carson», то тогда фирма может сконструировать идеальный хедж , в котором выигрыш по фью­
черсному контракту' будет в точности погашать потери от роста ставки. В действительности невоз­
можно построить идеальный хедж, поскольку в большинстве случаев активы, на которых основаны 
операции хеджирования, не идентичны активам, используемым в фьючерсных контрактах.

Аналогично, если «Carson» запланирует выпуск обыкновенных акций и если цена ее акций будет 
иметь тенденцию изменяться пропорционапьно одному из фондовых индексов, на которые выписы­
ваются фьючерсы, компания может сделать хеджирование против падения цен акций, продавая корот­
кий контракт по индексным фьючерсам. Если опционы «Carson» продаются на рынке опционов, то 
скорее их, а не фьючерсы, можно использовать для хеджирования против падения цен акций.

Рынки фьючерсов и опционов обеспечивают гибкость во времени финансовых сделок, посколь­
ку фирма может быть защищена, по крайней мере частично, от изменений, которые происходят 
между текущим моментом и моментом, когда конкретная сделка завершается. Однако возникают 
затраты на осуществление этой защиты и они состоят из комиссионных платежей и альтернативных 
затрат фирмы на оплату маржи. Стоит ли защита таких расходов -  это вопрос экспертной оценки, 
и она зависит от осторожности управляющего рисками, а также от силы компании и способности 
допустить риск изменения ставок и цен акций. Теоретически снижение риска проявляется в том, 
что операции хеджирования имеют цену, в точности равную затратам на эту операцию. Таким об­
разом, фирме следует быть беспристрастной к хеджированию. Однако многие фирмы верят, что 
хеджирование имеет смысл. «Trammell Crow», крупная строительная компания из Техаса, недавно 
использовала фьючерсы с казначейскими облигациями для торможения затрат на оплат}/ процентов 
по плавающей ставке займа для финансирования строительства, в то время как «Dart and Kraft» 
использовала фьючерсы с евродолларами для защиты своего портфеля котируемых на рынке цен­
ных бумаг. «Merrill Lynch» и «Salomon Brothers», а также другие инвестиционные банкирские дома 
хеджировали на рынках фьючерсов и опционов для собственной защиты при участии в крупных 
операциях по гарантированию размещения ценных бумаг.

Операции типа «своп» -  еще один способ уменьшения финансовых рисков. Как видно из на­
звания, своп -  это обмен. В финансовой сфере это обмен обязательствами по платежам наличными, 
в которой обе стороны договора, часто именуемые контрпартнерами, обмениваются предпочти­
тельным (с позиции каждой стороны) видом платежного средства или порядком осуществления 
платежей. Другими словами, своп происходит потому, что участвующие стороны предпочитают 
условия какого-то иного контракта по обязательствам, и обмен позволяет каждой стороне получить 
предпочтительное платежное обязательство. Обычно одна сторона имеет фиксированную ставку 
обязательства, а другая — плавающую или одно обязательство выражено в одной валюте, а другое
-  в валюте другой страны. 235
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Самыми первыми подобными операциями были валютные свопы, в которых одна компания, 
скажем, с долговым обязательством в британских фунтах стерлингов, заключала сделку с обяза­
тельством по платежам процентов с другой компанией, которая имела долговое обязательство, 
номинированное в долларах. Для иллюстрации предположим, что некая фирма США расширяет 
бизнес в Англии. В этом случае предпочтительно выпустить долговые обязательства, выраженные 
в фунтах стерлингов, чтобы создать венчурную компанию. Благодаря этому валютный риск будет 
исключен, так как потоки наличных денег, порожденные проектом и доступные для обслуживания 
долга, будут в фунтах стерлингов. Однако фирма может быть неизвестна в Англии и потому испы­
тывать затруднения с размещением долговых обязательств. В частности, возникнут определенные 
затраты, связанные с информированием английских заимодавцев. В этом случае может быть де­
шевле для фирмы выпустить выраженное в долларах долговое обязательство в США для финан­
сирования английского проекта и затем провести валютный своп. Американская фирма предлагает 
выплачивать проценты в фунтах стерлингов для контрпартнера, который в свою очередь соглаша­
ется сделать этой фирме ряд процентных платежей в долларах, которые затем будут использованы 
на обслуживание задолженности, изначально номинированной в долларах. Фактически фирма кон­
вертировала задолженность, выраженную в долларах, в задолженность, номинированную в фунтах 
стерлингов, а риск валютного курса был элиминирован, потому что источниками денежных средств 
для выплаты процентов будут операции фирмы в Англии, номинированные в фунтах стерлингов. 
Если фирма не организует своп, то фунты стерлингов, полученные от операций в Англии, должны 
быть конвертированы в доллары для выплаты процентов американским держателям облигаций, и 
непредвиденные изменения курса обмена валют могут увеличить фактические затраты на обслужи­
вание долга и, может быть, сделать все операции неприбыльными. Мотивы действий контрпартнера 
будут аналогичным, зеркальным отображением мотивов первой стороны договора о валютном сво­
пе; например, контрпартнер может быть британской фирмой, расширяющей свой бизнес в США.

Первые свопы были ориентированы лишь на конкретные нужды фирм, желающих обменяться 
равной суммой долговых обязательств, выраженных в двух различных валютах. В типичном случае 
своп организовывал финансовый посредник, обычно коммерческий или инвестиционный банкир, и 
довольно много времени уходило на подбор контрпартнеров и разработку условий, которые были 
взаимоприемлемы для участников сделки. Обычно посредники сами по себе не были контрпартне­
рами в начальной сделке -  они просто организовывали своп и получали свой гонорар. Однако рынок 
свопов в последнее десятилетие развивался весьма значительно, и сейчас используется несколько 
различных типов этих операций. В дополнение к валютному свопу другими наиболее известными 
типами являются: 1) процентный своп (обмен ставками процента), в котором один из партнеров 
предлагает фиксированные ставки по долговым обязательствам в обмен на плавающие; 2) своп по 
базисным ставкам (обмен базисными ставками), в котором оба контрпартнера имеют плаваю щ ие  

ставки по долговым обязательством, но для разных базисов, скажем, одна ставка привязана к долго­
срочным казначейским облигациям, а другая -  к ставке краткосрочных ценных бумаг; 3 )  врем енной  

своп (обмен временными моментами платежей), в котором, например, одна сторона предлагает по­
ток квартальных платежей для контрпартнера, который осуществляет годовые платежи.

На рынке свопов произошли и другие значительные изменения. Во-первых, были разработаны  

стандартные контракты для наиболее известных типов этих операций, что привело:
1) к уменьшению времени и усилий на подготовку подобных операций и, таким образом, к 

снижению затрат на сделку;
2) к созданию вторичного рынка свопов, который увеличил ликвидность и эффективность этих 

инструментов.
Таким образом, своп стал подобием операции с товаром; появились международные банки, 

действующие на рынке свопов и предлагающие котировку по нескольким стандартным типам этих 
контрактов. Наконец, сейчас посредники взяли на себя позиции контрпартнера при операции своп
и, таким образом, необязательно находить другую фирму с подходящей потребностью в обмене ак­
тивами для совершения подобной операции. В общем случае посредники найдут конечного контр­
партнера для операции своп на последнюю дату, так что позиция посредника помогает сделать 
рынок свопов более эффективным с оперативной точки зрения.

Для дальнейшей иллюстрации сделки своп рассмотрим следующую ситуацию. К ом м ун альн ая  

компания, предоставляющая услуги по снабжению электроэнергией, выпустила ценную бумагу с 
погашением через пять лет, с плавающей ставкой, привязанной к базисной ставке. Базисная ставка



можеі шачиіелыю вырасти в течение указанного периода, поэтому эта ценная бумага несет высо­
ка ю сіепень риска процентной ставки. Однако компания может заключить сделку своп с контргтарт- 
иером, скажем, с «CitiBank», согласно которой компания выплачивает «СitiBank» серию процент­
ных платежей в течение пяти лет, a «CitiBank» осуществляет за компанию платежи ее должникам 
по іреоүемон плавающем ставке. В результате коммунальная компания конвертировала заем с пла­
вающей сіавкой процента в заем с фиксированной ставкой, а риск роста процентной ставки был 
переведен от компании на «CitiBank». Хотя заметим, что доходы банка имеют тенденцию к росту 
по мере увеличения процентных ставок, поэтому риск «CitiBank» фактически ниже.

Можно также проводить долгосрочные операции своп. Недавно «CitiBank» заключил сделку о 
процентном свопе на 17 лет по финансированию проекта производства электроэнергии. Организа­
торы проекта были не в состоянии получить финансирование по фиксированной ставке на прием­
лемых условиях и, кроме того, опасались, что ставка может вырасти до уровня, при котором проект 
станет неприбыльным. Но им удалось сделать заем у местных банков по плавающей базисной став­
ке и одновременно организовать своп с «CitiBank» по обязательствам с фиксированной процентной 
ставкой.

7.10.3. Стоимость товаров, их изменение и подверженность риску

Мы уже обсудили использование финансовых фьючерсов для хеджирования от различных ти­
пов рисков. На самом деле рынки фьючерсов были организованы для многих товаров задолго до 
того, как они начали применяться для финансовых инструментов. Для иллюстрации хеджирования 
запасов мы можем рассмотреть пример с «Porter Electronics», которая использует большое количес­
тво меди, а также некоторые драгоценные металлы. Предположим, сделанные в мае 1992 г. расчеты 
показали, что в марте 1993 г. компании потребуется 100 ООО фунтов меди для выполнения контрак­
та с фиксированной ценой по поставке материалов для солнечных батарей правительству США. 
Управляющие «Porter» обеспокоены тем, что забастовка чилийских шахтеров может произойти в 
октябре 1992 г., когда ожидаются переговоры по заключению договора с их профсоюзом. Забастов­
ка может весьма значительно повысить цену меди на мировых рынках и, вероятно, сведет к нулю 
ожидаемую прибыль по данному контракту или даже принесет убытки.

Конечно, «Porter Electronics» может идти напролом и купить сейчас то количество меди, которое 
потребуется для выполнения контракта, но в этом случае ей придется понести ощутимые затраты на 
транспортировку и хранение меди. В качестве альтернативы компания может осуществить хеджиро­
вание от роста цен на медь на фьючерсном рынке. Товарная биржа Ныо-Иорка торгует стандартными 
фьючерсными контрактами по меди по 25000 фунтов каждый. Таким образом, «Porter Electronics» 
может купить четыре контракта (т.е. занять длинную позицию) с поставкой в марте 1993 г. Эти кон­
тракты продавались в мае 1992 г. по цене около 1 долл. за фунт. Цена спот в это время равнялась 
примерно 1,02 долл. за фунт. Если цены на медь заметно вырастут в течение следующих 10 месяцев, 
стоимость длинной позиции «Porter Electronics» на фьючерсе с медью возрастет, компенсируя, та­
ким образом, некоторое увеличение роста цен по самому товару. Конечно, если цена на медь упадет, 
«Porter Electronics» может потерять деньги на фьючерсном контракте, но она сможет купить нужное 
количество меди на рынке наличного товара по более дешевой цене, так что она получит прибыль 
большую, чем ожидалось при продаже конечного изделия — солнечных батарей.

Таким образом, хеджирование на рынке фьючерсов по меди фиксирует в определенной степе­
ни затраты на сырье и устраняет некоторую неопределенность, или риски, которых не удалось бы 
избежать фирме в противном случае /5/.

Некоторые фирмы используют рынки фьючерсов скорее для спекуляции, чем для хеджирова­
ния. и это может привести к катастрофическим результатам. Например, когда весьма стабильный 
рынок алюминиевых слитков начал значительно колеоаться в начале 1980-х годов, производители 
алюминия сделали так, как добывающие компании делали годами, — они повернули рынок фью­
черсов в сторону «фиксации» цен. Это хорошо сраоотало, но тогда некоторые компании начали 
спекулировать. В частности, корпорация «National Aluminum» потеряла 41,4 млн долл. на торговле 
фьючерсами. Дело в том, что она преимущественно покупала форвардные контракты для после­
дующей покупки 100000 т слитков по 80 центов за фунт, что намного превышало ее планируемые 
производственные потребности. Когда пришло время исполнения контрактов, цена слитков упала 
до 60 центов, что привело к потере 41,4 млн долл. 231
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7 . 1 1 .  Д иверсиф икация как инструмент 
управления рисками 

(на при м ере «Royal Dutch/Shell»)

Один из наиболее эффективных приемов управления рисками -  это диверсификация. Для 
иллюстрации посмотрим, как «Royal Dutch/Shell», одна из крупнейших в мире нефтяных компа­
ний, использовала диверсификацию, чтобы способствовать управлению  рисками. «Shell» нахо­
дится на втором месте после «General Motors» в списке 500 промыш ленных корпораций журнала 
«Fortune».

Более того, «Shell» -  одна из наиболее прибыльных компаний, получившая в 1992 г. более 
5,3 млрд долл. прибыли при объеме реализации 110 млрд долл. Также «Shell» -  одна из крупней­
ших по объемам рыночной капитализации среди промышленных компаний, поскольку рыночная 
стоимость ее обыкновенных акций составляет 75 млрд долл., что больше, например, стоимости всех 
акций, обращающихся на фондовом рынке Испании.

«Shell» достигла всего этого, несмотря на тот факт, что фирма работает в отрасли, где цена сы­
рья колеблется в диапазоне от 4 до 40 долл. за баррель нефти, где фирмы зависят от прихоти тира­
нов, где одна ошибка человека (например, разлив нефти) может стоить компании более 3 млрд долл. 
Чтобы управлять рисками в таких условиях неопределенности, фирма использует три линии защи­
ты: географическую диверсификацию, диверсификацию по продуктам интеллектуального труда и 
приспосабливаемость к изменениям. Хотя все эти приемы хорошо известны нефтяным компаниям, 
именно «Shell» является мастером управления встречающихся рисков.

«Shell» добывает нефть и газ почти в 50 странах мира, производит нефтехимические и химичес­
кие продукты в 34 странах и торгует своей конечной продукцией в более чем 100 странах. Поэтому 
политическая или экономическая нестабильность не имеет разрушительного влияния на поведение 
корпорации. В странах, где политический климат нестабилен, «Shell» требует монополии или пози­
ции, близкой к монопольной, чтобы гарантировать высокие прибыли для компенсации риска: если 
она не может получать высокие прибыли в стране с большой долей риска, компания приостанавли­
вает там свою деятельность.

«Shell» также диверсифицирует ассортимент своей продукции, проявляя при этом здоро­
вый консерватизм и редко отклоняясь от того, что ей хорошо известно. Более того, расширение 
состава продукции представляет собой балансирование между потоком против течения (развед­
ка и добыча сырьевых товаров), потоком по течению (нефтепереработка и конечные изделия) 
и связанными с этими потоками химикатами (промыш ленные, сельскохозяйственные и неф­
техимические). Эта комбинация продуктов помогает сглаживать квартальные колебания объе­
мов реализации и доходов.

Наконец, быстрый ответ на мировые события является не только защитной реакцией «Shell», 
но и принципом ее экспансии. Когда Испания отменила монополию государственной нефтяной 
компании на станции обслуживания, «Shell» быстро создала здесь сеть станций. Сразу же пос­
ле падения «железного занавеса» «Shell» сделала крупные инвестиции в венгерскую нефтяную 
компанию, принадлежащую государству. В настоящее время «Shell» имеет более чем 1000 таких 
сделок по всему миру; значительная их часть заключена с местными правительствами. Два фак­
тора позволяют «Shell» реагировать так быстро на глобальные изменения. Во-первых, компания 
использует приемы военной игры, чтобы подготовиться к неожиданным событиям. Когда нача­
лась война в Персидском заливе, «Shell» теряла по несколько тысяч баррелей нефти в день из ис­
точников в Ираке и Кувейте. Но модели военных игр научили компанию использованию альтер­
нативных процедур получения и перевозки танкерами сырой нефти, поэтому «Shell» оказалась в 
состоянии ответить на трудности. Во-вторых, компания получает такой объем денежных средств, 
что он позволяет ей делать то, что она хочет: «Shell» имеет почти 10,5 млрд долл. в виде денеж­
ной наличности и котируемых на рынках ценных бумаг, а заемный капитал составляет только 
8 центов на 1 долл. акционерного капитала.

Конечно, далеко не каждая компания обладает ресурсами мирового гиганта и, следовательно, 
не может реагировать гак агрессивно, как «Shell», на встретившийся риск. Тем не менее, с т р а т е г и я  

диверсификации «Shell» представляет хороший образец для примера другим компаниям.



7 . 1 2  • Способы снижения корпорационны х  
рисков и их проблемы

Из имеющихся способов снижения корпорационного риска можно выделить следующие:
• Страхование рисков (хеджирование).
• Эффективное планирование и прогнозирование деятельности предпринимательской струк­

туры (бизнес-план).
• Важнейший из внутренних источников снижения рисков предприятия — это тщательный 

подбор работников (персонала) фирмы.
• Фирма в процессе осуществления производственно-хозяйственной деятельности может от­

казаться от совершения финансовых операций или от вида деятельности, связанных с высо­
ким уровнем риска, т.е. утониться от риска.

• Проверка партнеров по бизнесу и условий заключения сделки. При заключении любой сделки 
для снижения риска по хозяйственным контрактам предпринимателю необходимо прове­
рить предполагаемого партнера.

• Защита коммерческой тайны на предприятии.
Страхование рисков. Страхование -  это один из краеугольных камней управления рисками, так 

что крайне важно иметь представление о базовых понятиях страхования. Основные характеристики 
страхования:

Объединение потерь. Объединение, или разделение, потерь (pooling, or sharing, of losses) -  это 
сердцевина страхования. Объединение означает, что потери распределяются среди большой группы 
владельцев страховых полисов, поэтому каждый владелец реализует среднюю для группы величину 
потерь, а не свою фактическую потерю. На техническом жаргоне объединение включает в себя группи­
ровку большого числа однородных страховых случаев (exposure units), к которым можно применить 
закон больших чисел. Таким образом, объединение означает: 1) разделение потерь между элементами 
группы и 2) прогноз будущих потерь с приемлемой точностью благодаря закону больших чисел.

Платежи только за случайные потери. Случайные потери (random losses) -  это потери, ко­
торых не ожидают и которые происходят под влиянием случая. Страхование основано на предпо­
сылке, что платежи осуществляются только по потерям, которые случайны. (Мы обсудим проблему 
морального риска, при котором потери не являются случайными, далее).

Перевод риска. Схема страхования почти всег да включает перевод риска (risk transfer). Пере­
вод риска означает, что риск переводится от страхователя к страховщику, который по закону боль­
ших чисел может обоснованно предсказать ожидаемые потери и покрыть их из собранной премии. 
Поэтому обычно страховые компании находятся в более выгодном финансовом положении по оп­
лате потерь, чем страхователи.

Возмещение ущерба. Финальная характеристика страхования -  это возмеи\епне ущерба 
(indemnification), посредством чего страхователю компенсируют утрату в случае наступления по­
терь. В контексте страхования от пожара возмещение ущерба наступает тогда, когда страховщик 
оплатит страхователю целиком или частично любые происшедшие потери от пожара в зависимости 
от условий страхового договора.

Моральный риск. Страхование основано на предположении, что платежи производятся толь­
ко для случайных потерь. Эта основная характеристика страхования придает большое значение 
проблеме морального риска (moral hazard). Наиболее распространенной иллюстрацией данной 
проблемы является инсценировка страхового случая (insurance setting), когда владелец терпящего 
неудачу бизнеса обдуманно предает огню имущество фирмы, чтобы получить страховку. Однако 
этот крайний случай ведет к маскировке гораздо менее драматичной, но более серьезной пробле­
мы морального риска — той, что само наличие страховщика у'меньшает стимул для страхователя 
избегать потерь. Если компания имеет страховой полис, который оплатит всю сумму уірат, она 
менее заинтересована в осуществлении затрат, которые минимизируют шанс потерь или уменьшат 
неизбежные денежные затраты, которые были бы необходимы, если бы компания сама покрывала 
все потери от неблагоприятного случая. Для владельца полиса любые дополнительные затраты по 
уменьшению потенциальных потерь представляются приносящими выгоду скорее страховщику, 
чем своей фирме, в силу чего у него незначителен экономический стимул для осуществления таких 
действий. 239
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Страховые компании хорошо осведомлены о проблеме морального риска, и стараются изме­
нить поведение владельцев страховых полисов путем структурирования своих цен и контрактных 
оговорок (включения в страховой договор определенных условий). Например, если страховщик мо­
жет наблюдать за усилиями компании по недопущению потерь, он может структурировать платеж, 
чтобы отразить в цене страховки степень этих усилий. Так, пожарные полисы часто предлагают 
премиальное снижение цены для поощрения установки пожарной сигнализации и систем водяного 
тушения, введение противопожарных правил работ и т.д. Даже если страховщик не может прямо 
наблюдать за действиями по предотвращению потерь, он может вознаградить компанию, которая 
предпринимает такие действия, установив премию на основе прошлого опыта, что несомненно бла­
гоприятно для компаний, действительно выполняющих предохранительные действия.

Часто страховые компании требуют, чтобы некоторые действия были осуществлены до под­
писания страхового договора. Например, приобретение страховки от пожара может быть увязано 
с установкой компанией системы сигнализации. Навязывание таких контрактных оговорок -  это 
менее гибкий подход к изменению поведения, чем предложение премии, но в некоторых обстоятель­
ствах страховщики могут ощущать, что контрактные оговорки являются наиболее эффективным 
способом наблюдения за поведением застрахованных компаний.

Проблема морального риска происходит в первую очередь из-за асимметричной информации. 
Хотя страховщик может наблюдать за некоторыми действиями страхователя по недопущению по­
терь, многие процедуры, особенно те, которые должны выполняться ежедневно или еженедельно, 
невозможно отследить постоянно. Если асимметричность информации особенно велика, страхов­
щик может оказаться не в состоянии рассчитать правильный размер премии за предполагаемый 
риск, и, следовательно, не исключено, что не захочет подписать страховой договор по цене, устра­
ивающей страхователя.

С точки зрения владельца страхового полиса, проблема морального р и с к а -э т о  просто исполь­
зование схемы рационального финансового поведения: компания рассматривает финансовую на­
граду как понижение премии, когда оценивает стоимость затрат на любые программы предохрани­
тельных действий. Например, если страховщик не предлагает существенного понижения премии за 
программу противопожарных тренировок, то компания может сделать вывод, что такую программу 
принимать не следует, даже если с финансовой точки зрения было бы более рациональным выпол­
нять ее при отсутствии страховки.

Другая проблема, с которой встречаются страховщики, связанная также с аси м м етр и чн о стью  
информации, -  это неблагоприятный отбор (adverse selection). Проще говоря, неблагоприятный от­
бор означает, что те потенциальные владельцы страховых полисов, у которых в наиболее вероятной 
степени произойдут потери, будут покупать страховку, тогда как те потенциальные страхователи , 
у которых самая низкая вероятность потерпеть убытки, будут самостраховаться. Например, компа­
ния, ведущая бизнес с высокой вероятностью пожара на заводе, более склонна купить страховку от 
пожара, чем компания с малым риском потерь от пожара. Если эта тенденция не будет сдерж и вать­
ся, то непропорционально большое число компаний с высоким риском будет стремиться получить 
страховку от пожара, а страховые компании будут встречаться с большим числом требований о 
возмещении потерь, чем ожидалось. Это приведет к увеличению числа контрактных оговорок, свя­
занных с выплатой премии, что только ухудшит ситуацию, поскольку владельцы страховых поли­
сов с малой вероятностью потерь от пожаров будут либо самостраховаться, либо искать страховку у 
других страховщиков, которые работают с владельцами полисов с низким риском потерь от пожара
и, следовательно, могут предложить покрытие затрат по меньшей цене.

Страховые компании пытаются решить проблему неблагоприятного отбора путем прим енения 
оговорки о приеме на страхование (underwriting provision), с помощью которой к о н тр о л и р у ю т  от­
бор и классификацию кандидатов на страхование. Исходя из перспективы страхования от пож ара, 
можно занять две крайние позиции для оговорки о приеме на страхование. Одна крайность — страхо­
вые компании могут устанавливать размер премии на базе статистики средних потерь от пож ара 
в стране без учета индивидуальных характеристик компании. Тогда каждая страхуемая ком пания 
должна будет платить одинаковую премию за страховку от пожара вне зависимости от своего вида 
деятельности, географического местоположения, срока службы завода, близости к пожарной стан­
ции, эффективности систем противопожарной сигнализации и систем водяного тушения и т.д. Уста­
навливаемый размер премии должен быть достаточен для покрытия всех ожидаемых затрат и адми­
нистративных расходов, а также для получения прибыли. В этой ситуации, очевидно, существуют



нсрскраніныс t\otu()uu  (eioss-subsidies), поскольку компании с низкой степенью риска потерь бу­
дут платить такие же премии, как и компании с высокой степенью риска. Таким образом, компании 
с низкой степенью риска оудут платить премию, которая в дальнейшем значительно превысит их 
ожидаемые потери о г пожаров, в то время как компании с высокой степенью риска будут платить 
меньше, чем их ожидаемые потери от пожаров. Подобный тип политики приема на страхование 
может существовать только в ситуациях, когда страхование проводится под государственным кон­
тролем. как это сейчас происходит в страховании от наводнений.

Другая крайняя позиция: если нет асимметричности информации и, следовательно, доступна 
полная информация, страховые компании могли бы подразделять владельцев полисов на большое 
количество групп с разной степенью риска и устанавливать размер премии для членов каждой груп­
пы на оазе оценки ожидаемых потерь в этой группе в текущем году. Для компаний из групп с ка­
тегорией высокого риска ожидались бы значительные потери и, следовательно, для них устанавли­
вались бы высокие премии, а для компаний из групп с категорией низкого риска размер премий был 
оы ниже. В этом крайнем случае страховщики могли бы устанавливать размер своих премий на базе 
всех известных факторов, которые, как известно, влияют на вероятность осуществления страхового 
случая и размер потерь от него.

Конкуренция среди страховщиков так же, как доступность информации о практике потерь, по­
могает уменьшить проблему неблагоприятного отбора. Конечно, всегда будет существовать про­
блема асимметричности информации, гак что какое-то присутствие проблемы неблагоприятного 
отбора -  это факт жизни страховых компаний.

Страховые организации Казахстана сегодня способны предложить страховую защиту от мно­
гих рисков, которые предприниматель посчитает существенными. Страховые услуги по своей при­
роде универсальны и применимы для малого, среднего и более крупного бизнеса.

В сложившейся на сегодняшний день структуре страховых услуг основное место принадлежит 
имущественному страхованию. Предприниматели могут застраховать принадлежащие им на пра­
вах собственности, принятые на хранение, в аренду или иной вид пользования производственные и 
непроизводственные здания, сооружения, машины, механизмы, оборудование, продукцию, сырье, 
материалы, животных, посевы сельхозструктур и другое имущество на случай гибели или повреж­
дения в результате стихийных бедствий и других форс-мажорных обстоятельств.

Собственники иму щества, или страхователи могут застраховать все имущество либо часть его 
от всех страховых событий или от некоторых из них. Выбор вариантов страхования остается за 
страхователем, в зависимости от его конкретных интересов и финансовых возможностей. Имущес­
тво может быть застраховано также на случай кражи, грабежа, разбоя, В условиях обострившейся 
криминогенной обстановки владельцы магазинов, кафе, киосков, животноводческих ферм и т.п. в 
страховой защите от противоправных действий третьих лиц нуждаются больше, чем от природных 
катаклизмов.

Видом страхования, в котором есть потребность в современных условиях, является страхование 
ответственности по договорам поставок во взаимоотношениях предприятий между собой, а также с 
оптовой и розничной торговлей. Действующая система санкций за нарушение договорных условий 
часто не может быть осуществлена по различным причинам, например, покупатель не хочет ухуд­
шать отношения с поставщиком, в других случаях размер санкций не применяется.

Таким образом, страхование ответственности выполнения поставок послужило бы важным 
элементом стабилизации экономических отношений в условиях рынка, поскольку страховые орга­
низации возьмут на себя обязательства возместить ущерб покупателю или поставщику в случае на­
рушения одной из сторон условий договора поставок с одновременным предъявлением регрессного 
иска к нарушителю договорных обязательств.

Одним из экономически значимых видов страхования является страхование потерь дохода 
(прибыли), как следствие вынужденных перерывов в производстве, из-за гибели имущества, прекра­
щения поставок электроэнергии, тепла, воды и т.д. Стоимость страховки напрямую зависит от заст­
рахованного периода возможного перерыва в производстве и размера ожидаемой прибыли страхова­
теля. По условиям страхования страховщик возмещает предпринимателю часть дохода (прибыли), 
которая не была получена в результате частичной или полной остановки производства в связи с 
форс-мажорными обстоятельствами. В странах с развитой рыночной экономикой этот вид стра­
хования среди предпринимателей любого масштаба, пользующийся большой популярностью, стал 
почти обязательным. 241
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Эффективная деятельность любого предприятия невозможна без постоянного изыскания 
дополнительных резервов интенсификации производства, без внедрения новейших образцов техни­
ки и технологии. Однако замена старого оборудования или же технологического процесса нередко 
связана с временным спадом уровня производства, а следовательно, снижением получаемых дохо­
дов. Такие технические и технологические риски в определенной мере заставляют быть осторож­
ными в решении вопросов научно-технического прогресса. Стимулировать же заинтересованность 
может страхование риска внедрения новой технологии, когда страховщик принимает на себя обя­
зательство возместить предприятию потерю дохода в период технического перевооружения произ­
водства.

Страховой случай должен объединять в себя два взаимосвязанных фактора:
— во-первых, наличие факта внедрения в производство новой техники или технологического 

процесса, при этом внедрение оправданного, объективно необходимого;
— во-вторых, наличие факта неизбежного по объективным причинам, вопреки всем предва­

рительным расчетам и ожиданиям, уменьшение дохода по сравнению с предшествовавшим 
внедрению периодом или планами на период внедрения.

Страхователями инвестиций могут выступить как предприниматели, так и инвесторы. Напри­
мер, в Республике Казахстан Фонд поддержки малого и среднего предпринимательства одновре­
менно с выдачей мини-кредитов мог бы застраховать их возврат или требовать этого страхования 
от заемщиков.

Еще одним перспективным направлением развития страхования бизнеса является взаимное 
страхование, основная цель которого -  перераспределение рисков. Это особенно актуально для 
вновь созданных субъектов предпринимательства. У нескольких экономических субъектов одновре­
менно существует относительно меньший риск возникновения страхового случая, чем у каждого 
из них в отдельности, когда они несут существенные издержки, поэтому им целесообразно создать 
фонд, используемый для возмещения потерь. В роли аккумулятора в настоящее время в Казахстане 
выступает только государство (государственное страхование) и частные страховые компании (ком­
мерческое страхование). Однако важной составляющей системы страхования, имеющей наимень­
шую коммерческую направленность, должны стать и сами экономические субъекты путем объе­
динения в общества взаимного страхования.

В рыночной экономике распространенным способом снижения риска является хеджирование
-  одна из специфических форм страхования имущественных интересов. Это система мер, позволя­
ющая исключить или ограничить риски финансовых операций в результате неблагоприятных изме­
нений курса валют, цен на товары, процентных ставок и т. п. в будущем. Такими мерами являются: 
валютные оговорки, форвардные операции, опционы и др.

Риск имеет две стороны: благоприятную и неблагоприятную. В связи с этим необходимость в 
хеджировании возникает в двух случаях, а именно, когда:

• риск неблагоприятных изменений больше риска благоприятных изменений;
• неблагоприятные изменения окажут сильное воздействие на доходы  компании.
Вместо хеджирования своих рисков компания может «играть» на будущих изменениях процент­

ных ставок. С помощью спекулятивных займов и вложений она может получать более высокую 
прибыль в связи с изменением процентных ставок.

Существует два основных метода хеджирования процентного риска: структурное хеджирова­
ние и казначейские рыночные инструменты.

Структурное хеджирование представляет собой снижение или устранение процентных рисков с 
помощью приведения в соответствие процентных доходов активов компании с расходами по выпла­
те процентов. Многие компании в одно и то же время делают вложения и берут займы на больш ие 
суммы. Такая политика чужда структурному хеджированию. Структурное хеджирование является 
самым простым и дешевым средством страхования процентных рисков путем благоразумных зай­
мов и кредитов на денежных рынках. Методы структурного хеджирования могут помочь компании 
с крупными займами снизить, но не устранить процентные риски.

Методы хеджирования с помощью казначейских рыночных инструментов вклю чаю т в себя про­
дукты денежного рынка (займы, фьючерсы, опционы и др.). Так, хеджирование с помощью опционов 
предусматривает право (но не обязанность) страхователя за определенную плату (опционную пре­
мию) купить заранее оговоренное количество валюты по фиксированному курсу за согласованны й  

242  срок. Здесь стоимость опциона (опционная премия) представляет собой аналог страхового взноса.



Являясь, по сути, передачей риска другому лицу, хеджирование в отличие от традиционных 
договоров страхования не всегда предусматривает выплату страхователем страховых взносов. Так, 
в случае форвардных операций, предусматривающих куплю-продажу валюты в заранее согласован­
ную дату по фиксированному сторонами курсу, страхователь не несет никаких предварительных за­
трат. Здесь в качестве страхователя выступает спекулянт, который принимает на себя риск в надеж­
де получить прибыль. Данное обстоятельство важно учитывать при анализе, оценке экономической 
эффективности и выборе путей снижения риска.

В широком смысле под хеджированием понимают создание встречных требований и обяза­
тельств (валютного, коммерческого или кредитного характера). При заключении фьючерсных 
контрактов и опционов хеджирование выступает формой страхования цены и прибыли от неже­
лательного для продавца снижения или невыгодного для покупателя снижения цен. Как результат 
-  сглаживание резких колебаний цен.

Таким образом, хеджирование означает действие по уменьшению или компенсации подвержен­
ности риску. Основная задача хеджирования -  защита от неблагоприятных изменений процентных 
ставок. Более узкой задачей является получение прибыли вследствие благоприятных изменений 
процентных ставок. Решение о хеджировании риска принимается на уровне правления компании1.

Бизнес-тан. Эффективное прогнозирование и планирование дают возможность предпринима­
телю предвидеть экономические колебания и приспособиться к ним или к изменениям конъюнкту­
ры рынка, снизив таким образом уровень риска. Бизнес-планирование является одним из ключевых 
методов по снижению рисков в предпринимательстве.

Разработка бизнес-плана для любой компании становится первым опытом стратегического пла­
нирования. Одновременно бизнес-план является и руководством в работе фирмы, он может исполь­
зоваться для управления компанией и как инструмент прогнозирования результатов деятельности. 
План уточняется по мере воплощения его в действительность, когда выявится, насколько точными 
оказались его расчетные показатели. Таким образом, у фирмы появляется система раннего опове­
щения, позволяющая своевременно принимать меры для решения возникающих проблем.

В настоящее время форма и структура бизнес-плана предприятия в Казахстане жестко не регла­
ментируются. Однако во всех случаях он должен:

-  содержать концепции предпринимательства, цель бизнеса;
-  характеризовать специфику продукции;
-  определять долю удовлетворения ею потребностей рынка;
-  устанавливать тактику поведения предприятия в определенных сегментах, выбирать 

организационную и производственную структуру;
-  формировать финансовый план;
-  разрабатывать стратегию финансирования, инвестирования и развития предприятия.
Важнейший из внутренних источников снижения рисков предприятия -  это тщательный подбор

работников (персонала) фирмы. Чем больше людей работает в предпринимательской фирме, тем 
выше риск от принятого каждым из них решения, поэтому предпринимателю-руководителю важно 
уделять внимание кадровым вопросам.

Совершенно не имеет значения, каким видом предпринимательской деятельности занимается 
предприятие, -  в любом деле важен хороший персонал. Необходимо подбирать сильных, способ­
ных работников, иначе фирма будет ненадежна. Подбор команды -  это искусство, необходимое ру­
ководителю для того, чтобы деятельность его фирмы была эффективна. Штат сотрудников должен 
набираться по принципу компетентности и заинтересованности в работе.

Экономические результаты состоят в том, что предпринимательство:
-  формирует конкурентную среду;
-  способствует наполнению рынка товарами и услугами;
-  является питательной средой, из которой средний и крупный бизнес черпает ресурсы кадров 

и капиталов.
Предприниматели, желая удержаться на плаву, должны уметь самостоятельно анализировать 

факторы, влияющие на риск и проводить меры по его минимизации, используя уже проверенные ме­
тоды уменьшения рисков, такие как страхование, диверсификация, организация риск-менеджмента, 
эффективное планирование и прогнозирование деятельности предпринимательской структуры.

1 Более детальная информация по основам страхования имеется во многих учебниках. См., например. Rejda G.b. Princi­
ples o f Insurance. Glenview. III.: Scott Foresman, 1989; Vaughan K J  Fundamentals of Risk and Insurance. New York: Wiley, 1989. 243
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Уклонение от риска. Фирма в процессе осуществления производственно-хозяйственной дея­
тельности может отказаться от совершения финансовых операций или от видов деятельности, свя­
занных с высоким уровнем риска, т.е. уклониться от риска. Данное направление нейтрализации 
рисков -  наиболее простое и радикальное. Оно позволяет полностью избежать потенциальных по­
терь, связанных с производственными рисками, но одновременно не позволяет и получить прибы­
ли, связанные с рискованной деятельностью. Кроме того, в отдельных случаях уклонение от риска 
может быть просто невозможным, а избежание одного вида риска может привести к возникновению 
других. Поэтому, как правило, данный способ применим лишь в отношении очень серьезных и 
крупных рисков.

Решение об отказе от определенных производственных рисков может быть принято как на пред­
варительной стадии принятия решения, так и позднее, путем отказа от дальнейшего осуществления 
деятельности, в том случае, если риск оказался выше предполагаемого.

Применение такого метода нейтрализации финансовых рисков, как уклонение от риска, эффек­
тивно при выполнении определенных условий:

1) отказ от одного вида предпринимательского риска не влечет за собой возникновение других 
видов рисков более высокого или однозначного уровня;

2 ) уровень риска намного выше уровня возможной доходности произведенной сделки или дея­
тельности в целом.

Пути снижения внутренних предпринимательских рисков. Выше были рассмотрены методы 
снижения внешних по отношению к предпринимательской фирме рисков, на которые предпринима­
тель не может оказывать непосредственного влияния и вынужден использовать специальные формы 
компенсации негативных последствий риска. В случае влияния на деятельность фирмы внутренних 
рисков наиболее эффективной возможностью избежать негативных последствий или снизить их 
уровень являются прямые управленческие воздействия на возможные управляемые факторы риска. 
Действительно, прежде чем обращаться за помощью в другие организации, предпринимательская 
фирма должна использовать все возможные внутрифирменные источники снижения риска: прове­
рить предполагаемых партнеров по бизнесу, грамотно составить контракт сделки, планировать и 
прогнозировать деятельность фирмы, тщательно подбирать кадры.

Проверка партнеров по бизнесу и условии заключения сделки. При заключении любой сделки 
для снижения риска по хозяйственным контрактам предпринимателю необходимо проверить пред­
полагаемого партнера. Однако какого-либо традиционного или стандартного перечня того, что надо 
знать о коммерческих партнерах, не существует, за исключением практикующегося американскими 
бизнесменами правила пяти «си», о которых мы ранее говорили.

В Казахстане предприниматели чаще всего интересуются реальным финансовым положением 
контрагента и реальной историей работы компании, историей ее поведения на рынке. Причем часто 
речь идет как о предприятии-контрагенте, так и о конкретных людях, которые им управляют. На­
пример, в молодую компанию приходит опытный грамотный менеджер, в результате контракт мо­
жет быть заключен с учетом его опыта работы. Понятно, что, располагая достоверной информаци­
ей о потенциальном партнере, можно сделать определенное заключение о его надежности. Вопрос 
только в том, где такую информацию взять.

В США перед заключением любого контракта обе стороны могут получить исчерпывающую 
информацию о партнерах через базу данных какой-либо информационной системы. Самой из­
вестной считается система Dun & Bradstreet, у которой базы данных и в СШ А, и в Испании, и в 
Скандинавии, и в Арабских Эмиратах. Причем информация о коммерческих структурах вклю чает 
в себя журналистские расследования, базу данных банкротов, аудиторские отчеты и другие до­
кументы.

Система Dun & Bradstreet в развитых странах содержит базу общей информации и базу юриди­
ческой информации. В первую входит общая информация о компании, месте, дате регистрации, ди­
ректорах и собственниках, об изменениях в управлении и  юридической структуре, о в и д а х  д е я т е л ь ­

ности. Может быть предоставлен краткий обзор финансового состояния, некоторые э к о н о м и ч е с к и е  

показатели и информация о нестандартных событиях -  противозаконных действиях, банкротствах, 
слияниях и поглощениях. Вторая база содержит данные об акциях компании, и д е н т и ф и к а ц и о н н ы й  

номер налогоплательщика, справки о судебных штрафах и решениях суда и т.п.
Защита коммерческой тайны на предприятии. Для обеспечения защиты коммерческой тай­

ны на предприятиях должен вводиться определенный порядок работы с информацией и доступа



к ней. Такой порядок включает в себя комплекс правовых, административных, организационных, 
инженерно-технических, финансовых, социальных и иных мер, основанных на правовых нормах и 
организационно-распорядительных положениях руководителя предприятия.

Эффективная защита предпринимательской тайны возможна при обязательном выполнении 
ряда условий. К ним относятся:

• единство в решении производственных, коммерческих и финансовых вопросов;
• персональная ответственность руководителей уровней за обеспечение сохранности конфи­

денциальной информации;
• организация специального делопроизводства порядка хранения, перевозки носителей ком­

мерческой тайны;
• оптимальное ограничение числа лиц, имеющих допуск к информации, составляющей ком­

мерческую тайну;
• выполнение требований по обеспечению сохранения коммерческой тайны при проектирова­

нии и размещении специальных помещений, в процессе НИОКР, испытаний и производства 
изделий, подписания контрактов; при проведении важных совещаний;

• наличие охраны и пропускного режима на территорию предприятия;
• плановость разработки и осуществления мер по защите коммерческой тайны, систематичес­

кий контроль за эффективностью принимаемых мер.
Таким образом, компании, стремящиеся удерх<аться на плаву, должны уметь самостоятельно 

анализировать факторы, влияющие на риск, и проводить меры по его минимизации, используя уже 
проверенные методы уменьшения рисков, такие как страхование, диверсификация, организация 
риск-менеджмента, эффективное планирование и прогнозирование деятельности предприниматель­
ской структуры.
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Глава 8
Эффект операционного рычага. 
Управление текущими затратами

8.1. Понятие эффекта операционного рычага 
и классификация затрат

8.2. Точка безубыточности, методика ее расчета и анализ 
безубыточности

8.3. Применение ограничивающих факторов при определении 
затрат оптимальной программы производства

8.8. Исчисление точки безубыточности в единицах продаж, 
расчет плановой операционной прибыли

8.5. Определение операционного рычага. Влияние затрат 
на операционный рычаг

8.6. Т ри  составляющие операционного рычага, 
их изменение и влияние на объем продаж

8.7. Сила воздействия операционного рычага
8.8. Операционный анализ и его принципы
8.9. Расчет порога рентабельности и «запаса финансовой 

прочности» предприятия
Литература

8.1 • П онятие эф ф екта операционного  
рычага и  классификация затрат

Эффект операционного рычага — выражение того факта, что любое изменение выручки от реа­
лизации порождает изменение прибыли. Сила воздействия операционного рычага вычисляется как 
частное от деления выручки от реализации после возмещения переменных затрат на прибыль. Фи­
нансовые решения фирмы во многом обусловлены стремлением максимизировать прибыль в крат­
косрочном или долгосрочном периоде / 1/.

В финансовом менеджменте применяются два основных подхода к максимизации массы и тем­
пов наращивания прибыли /2/.

Сопоставление предельной выручки с предельными затратами наиболее эффективно при 
решении задачи максимизации массы прибыли. Сопоставление выручки от реализации с сум­
марными, а также переменными и постоянными затратами применяется не только для расчета 
максимальной массы прибыли, но и для определения наивысших темпов ее прироста.

Комбинирование этих двух подходов в зависимости от целей анализа дает отличные п р а к т и ч е с -  

246\\\ кие результаты.



Итак, суммарные затраты предприятия -  как производственные, так и внепроизводственные, 
независимо от того, относятся ли они на себестоимость или на финансовые результаты — можно 
разделить на три основные категории.

Переменные (или пропорциональные) затраты возрастают либо уменьшаются пропорцио­
нально объему производства. Это расходы на закупку сырья и материалов, потребление электро­
энергии, транспортные издержки, торгово-комиссионные и другие расходы.

Так обстоит дело в теории. На практике же пропорциональная зависимость «выручка от реали­
зации — переменные затраты» обладает меньшей жесткостью. Например, при увеличении закупок 
сырья поставщики его нередко предоставляют предприятию скидку с цены, и тогда затраты на сы­
рье растут несколько медленнее объема производства.

Постоянные (непропорциональные или фиксированные) затраты не следуют за динамикой 
объема производства. К таким затратам относятся амортизационные отчисления, проценты за кре­
дит, арендная плата, оклады управленческих работников, административные расходы и т.п.

Постоянные затраты не зависят от выручки от реализации лишь до тех пор, пока интересы 
дальнейшего ее наращивания не потребуют увеличения производственных мощностей, численнос­
ти работников, а также роста аппарата управления. В отличие от переменных, большую часть посто­
янных затрат при сужении деятельности предприятия и снижении выру чки от реализации весьма 
нелегко уменьшить. Действительно, и в периоды «охлаждения» предприятие вынуждено начислять 
в прежних размерах амортизацию (если, конечно, не распродавать оборудование), выплачивать про­
центы по ранее полученным кредитам (а досрочное возмещение задолженности проблематично при 
падении выручки от реализации), платить заработную плату.

Многие виды расходов для одних предприятий могут рассматриваться как переменные, а для 
других -  как постоянные затраты. Достаточно привести к примеру затраты на оплату труда: при 
сдельной оплате -  это переменные затраты, при твердом окладе работников -  постоянные. Список 
переменных и постоянных затрат для каждого предприятия свой, но критерий классификации уни­
версален: зависимость либо независимость от величины объема производства.

Смешанные затраты состоят из постоянной и переменной частей. Примеры таких затрат: 
почтовые и телеграфные расходы, затраты на текущий ремонт оборудования и т.п. В дальнейшем 
величиной смешанных затрат можно пренебречь ради ясности изложения. При конкретных же рас­
четах, если вам необходима точность, придется выделять постоянную и переменную «доли» в сме­
шанных затратах и причислять эти «доли» к постоянным и переменным затратам соответственно. 
Чтобы не затемнять суть дела, абстрагируемся сейчас также от налога на добавленную стоимость 
(будем брать сразу чистую выручку от реализации) и налога на прибыль.

Какова практическая польза от классификации затрат на переменные и постоянные? Во-первых, 
такое деление помогает решить задачу максимизации массы и прироста прибыли за счет относитель­
ного сокращения тех или иных расходов. Во-вторых, эта классификация позволяет судить об окупае­
мости затрат и дает возможность определить «запас финансовой прочности» предприятия на случай 
осложнения конъюнктуры и иных затруднений. Иными словами, классификация затрат необходима 
для операционного анализа.

На рисунке 8.1 показаны три графика поведения суммарных переменных издержек в расчете на 
заданный объем производства. Каждый из графиков имеет свой угол наклона к горизонтальной оси, 
зависящий от величины переменных издержек на единицу продукции. Чем меньше угол наклона 
графика издержек, тем выгоднее бизнесу: небольшие переменные расходы на единицу продукции 
связывают меньше оборотного капитала и обещают более значительную прибыль.

Постоянные издержки графически изображаются горизонтальной линией для каждого из реле­
вантных (краткосрочных, не требующих нового скачка постоянных издержек) периодов. В нашем 
примере (рис. 8 .2 ) постоянные издержки равны 1200 тыс. тенге и не изменяются при падении или
росте объема производства.

Смешанные издержки включают в себя элементы и переменных, и постоянных расходов. При­
меры смешанных издержек: оплата электроэнергии, которая расходуется в технологическом про­
цессе и, кроме того, идет на общие нужды; зарплата продавцов, состоящая из постоянного оклада 
и комиссионных с продаж и т.д. При анализе необходимо разделить смешанные издержки на пере­
менные и постоянные по данным бухгалтерского учета и отчетности.

Сложением переменшзіх и постоянных издержек, в которые включены и расклассифицированные 
смешанные затраты, п о л у ч а ю т  суммарные (полные) издержки на весь объем продукции (рис. 8.3). 247
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Переменные издержки 

Постоянные издержки

Рассматривая поведение переменных и постоянных издержек, необходимо очерчивать реле­
вантный период: структура издержек, суммарные постоянные издержки и переменные издержки 
на единицу продукции неизменны лишь в определенном периоде и при определенном количестве 
продаж.

П р и м е р  I . Предположим, что постоянные затраты в 1200 тыс. тенге сохраняют свое посто­
янство в диапазоне от 0 до 4000 единиц производства и реализации продукции. Но если менеджер 
надеется довести объем реализации до 8000 единиц, то постоянные издержки возрастут до 1400 тыс. 
тенге. Это означает формирование нового релевантного диапазона по объему сбыта.

Кроме того, необходимо помнить о характере движения издержек (суммарных и на единицу 
продукции) в ответ на изменение объема продаж. Игнорирование особенностей поведения издер­
жек (табл. 8 .1) может иметь печальные последствия для бизнеса.

8.1. Поведение переменных и постоянных издержек при изменениях объема производства (сбыта)
в релевантном диапазоне /2/

Объем произ­
водства (сбыта)

Переменные издержки Постоянные издержки
суммарные на единицу продукции суммарные на единицу продукции^

растет увеличиваются неизменны неизменны уменьшаются

падает уменьшаются неизменны неизменны увеличиваются __

П р и м е р  2. Если таксомотор требует полных переменных издержек на бензин и масло по 
5000 тенге на каждые 10000 км пробега, то при пробеге в 20000 км переменные издержки в расчете 
на 1 км составят все те же 5000 тенге. В то же время постоянные издержки на 1 км при пробеге в 
20000 км окажутся вдвое меньшими, чем при пробеге в 10000 км -  при условии, что расчет произ­
веден в пределах релевантного диапазона.

Существует три основных метода дифференциации издержек:
1. Метод максимальной и минимальной точки.
2 . Ерафический (статистический) метод.
3. Метод наименьших квадратов.
Рассмотрим механизм дифференциации издержек на конкретном примере.



П р и м е р  3. Фирма выпускает видеокассеты. Анализируя данные по издержкам производства, 
она столкнулась с проблемой их дифференциации. Особенно трудно оказалось выделить сумму 
постоянных расходов на электроэнергию /2/:

Месяц Объем производства, тыс. шт. Расходы на электроэнергию, тыс. тенге
январь 10,0 3750

февраль 8,0 3500
март 10,0 3700

апрель 11,0 3750
май 12,0 3800

июнь 9,0 3430
июль 7,0 3350

август 7,5 3350
сентябрь 8,0 3420
октябрь 10,0 3700
ноябрь 12,0 3800

декабрь 13,0 3860
Итого в среднем за месяц 9,8 3617,5

1. Дифференциация издержек методом максимальной и минимальной точки
• Из всей совокупности данных выбираются два периода с наибольшим и наименьшим объемом 

производства (табл. 8.2). В нашем примере это декабрь и июль. В декабре сумма переменных изде­
ржек будет максимальной, а постоянных -  минимальной. В июле -  естественно, наоборот.

8.2. Периоды с наибольшим и наименьшим объемом производства /2/

Показатель
Объем производства Разность между максимальными и 

минимальными величинамимаксимальный минимальный

1. Уровень производства, тыс. шт. 13,0 7,0 6,0

% 100 53,85 46,15

2. Расходы на электроэнергию, тыс. тенге 3860 3350 510

• Определяется так называемая ставка переменных издержек -  это средние переменные расхо­
ды в себестоимости единицы продукции:

Ставка
переменных ■ 

издержек

' Максимальная Минимальная 
сумма издержек сумма издержек

100%

Ш % - К тт% (8.1)

где К max — максимальный объем производства, тыс. шт.;
Km in, % -  минимальный объем производства в процентах к максимальному. 

Ставка г т %
(.3860 тыс.тенге -  3350 тыс.тенгеJx

100% -53,85%
: 13,0 тыс.шт. = 85 тенге /  шт.переменных 

издержек

• Определяется общая сумма постоянных издержек:
Максимальная Ставка

Постоянные  ̂ „
= общая сумма -  переменныхх К тш =.

издержки % ,
издержек издержек

= 3860 тыс.тенге - 8 5  тенге /  шт.х 13,0 тыс.шт. = 2755 тыс.тенге.

2. Дифференциация издержек графическим (статистическим) методом.
Как известно, линия общих издержек определяется уравнением первой степени:

У = а + ЬХ,

где У -  общие издержки;
а -  уровень постоянных издержек;

(8 .2)

(8.3)
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Ъ -  ставка переменных издержек;
X -  объем производства, физических единиц.
Статистический метод основан на использовании корреляционного анализа, хотя сами коэффи­

циенты корреляции не определяются.
На график (рис. 8.4) наносятся все данные о совокупных издержках фирмы. «На глазок» прово­

дится линия общих издержек: точка пересечения с осью издержек показывает уровень постоянных 
расходов: 2800 тыс. тенге. Тогда ставка переменных издержек составляет

Совокупные издержки — Постоянные издержки (3617,5 — 2 8 0 0 )тыс. тенге
---------------------------------------------------------------£------- = ---------------------------------------- = 83,4 тенге /шт.

Объем производства 9,8 тыс. шт.

Рис. 8.4. /2/

3. Дифференциация затрат методом наименьших квадратов является наиболее точной, так 
как в ней используются все данные о совокупных издержках и определяются коэффициенты а и Ь. 

Алгоритм определения коэффициентов и результаты расчетов приведены в таблице 8.3 /2/:

8.3. Алгоритм определения коэффициентов

М есяц Объем производства 
X, тыс. шт.

Х-Х, 
тыс. шт.

Суммарные издержки 
У, тыс. тенге

У-У, 
тыс. тенге

(Х-Х )2
(Х-Х) х (У-У), 

тыс. тенге

январь 10 0.2 3750 132,5 0,04 265

декабрь 13 3,2 3860 242,5 10,24 776

Итого 117,5 43410 41,73 3075,75 _
Среднее 9,8 3617,5 __

Ставка переменных издержек b равна:

Х ) Ү - Ү )  3075,75 ^
------- гг---- = ------------ = 73,7 тенге .

х )  41,73

Переменные издержки в расчете на среднемесячный объем производства составляют (9,8 тыс. 
тенге х 73,7) = 722,3 тыс. тенге. Тогда постоянные издержки составляют (3617,5 тыс. тенге -  722,з 
тыс. тенге) = 2895,2 тыс. тенге.

В аналитической форме общие расходы на электроэнергию можно представить следующим об­
разом.

• По методу максимальной и минимальной точки: У = 2755 + 83.4Х
• По статистическому методу: У  = 2800 + 83,АХ.
• По методу наименьших квадратов: У = 2895,2 + 73,'IX.



8.2 • Точка безубы точности, методика ее 
расчета и анализ безубы точности

Точка безубыточности — это величина объема продаж, при которой предприятие будет в состо­
янии покрыть все свои издержки (постоянные и переменные), не получая прибыли.

Точка равновесия рассчитывается двумя методами:
1) аналитическим;
2 ) графическим.
А налитический метод.
Маржинальная прибыль на единицу продукции (МРед) — это превышение продажной цены (Р) 

над средними переменными издержками (V).
Коэффициент маржинальной прибыли (КМР) — это отношение маржинальной прибыли к объ­

ему продаж (S), в процентах
Если из маржинальной прибыли вычесть постоянные затраты (ТҒС), то получим величину опе­

рационной прибыли (ЕВІТ). Следовательно, маржинальная прибыль может быть определена как:

МР - ТҒС + ЕВІТ. (8.4)

Критическая точка может быть определена как точка, в которой разница между маржинальной 
прибылью и постоянными затратами равна нулю, т.е. маржинальная прибыль равна постоянным 
затратам. Точка равновесия в единицах продукции при маржинальном подходе может быть опреде­
лена как отношение постоянных затрат к маржинальной прибыли на единицу продукции /3/.

Уровень использования операционного рычага (DOL) можно рассчитать как отношение про­
центного изменения операционной прибыли к процентному изменению количества проданных еди­
ниц продукции.

DOL = прог^ентное изменение операционной прибыли /  npotjennmoe изменение
кол-ва ед. проданной продукции (8-4)

Фирмы, широко использующие эффект рычага, например автопроизводители и строители, по­
лучают значительное увеличение доходов при росте объемов производства, в то время как более 
консервативные фирмы довольствуются меньшим. Коэффициент операционного рычага может 
быть вычислен только на участке прибыльного производства. Однако, чем ближе уровень, для ко­
торого рассчитывается DOL, к точке безубыточности, тем больше будет его числовое значение.

Алгебраически, формула DOL выглядит так:

DOL = 0(Р  -  VC)/ Q(P -  VC) -  FC. (8 .6)

где Q -  объем производства, для которого рассчитывается DOL;
Р -  цена за единицу продукции;
VC -  переменные издержки на единицу продукции;
FC — постоянные издержки.
Операционный рычаг рассматривается как инструмент воздействия на левую сторону баланса 

фирмы, а финансовый рычаг — на правую. Операционный рычаг отражается в использовании зданий 
и оборудования, а финансовый — определяет способ финансирования операций.

Объем продаж в точке безубыточности (Т min) в стоимостном выражении равен:
Т min = С пост + С перем, (8.7)

где С пост — постоянные затраты;
С перем -  переменные затраты в точке безубыточности /4/.
В стоимостном выражении уровень безубыточности определяется по следующей формуле.

Т min = С пост /  (1 — С перем /  V), (8 .8)

где V — объем продаж в стоимостном выражении.
В натуральном выражении количество единиц проданных товаров в точке безубыточности равно.

Q min = Т min / Цена единицы продукции. (8.9)

Точка безубыточности позволяет определить, за каким уровнем продаж обеспечивается рента­
бельность продаж (рис. 8.5). 251
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Объем продаж

Рис. 8.5. /4 , с. 43/

При превышении данной точки предприятие начнет получать прибыль от каждой дополни­
тельно проданной единицы товара. Но данная прибыль отличается от принятого для целей учета 
в отечественной бухгалтерии: в отличие от рассмотренного подхода, следуя традиционному учету, 
учетную прибыль дает продажа уже первой единицы товара /4, с. 57/.

Анализ безубыточности для группы продуктов производится в несколько этапов. Первый из них
-  анализ данных, необходимых для оценки сложившегося положения и введения корректировок в 
планы. Второй шаг — оценка предпринимательского риска. Третий — изменение средневзвешенного 
коэффициента вклада на покрытие при изменении ассортимента продаж. Четвертый -  учет ограни­
чивающих факторов. И заключительный шаг -  определение рационального сочетания продукции 
единого технологического цикла.

Анализ данных, необходимых для оценки сложившегося положения и введения коррек­
тировок в планы

Данный этап предназначен для выявления средних показателей вклада на покрытие, точки 
безубыточности, запаса финансовой прочности и операционного рычага для всего предприятия, а 
также для каждого продукта в отдельности, выпускаемого на данном предприятии. Это помогает 
выявить убыточные и наименее перспективные продукты, убыточные, но перспективные продукты, 
и продукты-лидеры в общей массе выпускаемых продуктов.

Наименее перспективные продукты характеризуются коэффициентами покрытия и коэффици­
ентами операционного рычага близкими к нулю. Убыточные, но перспективные продукты, характе­
ризуются тем, что они имеют коэффициент вклада на покрытие, превышающий средневзвешенный 
коэффициент по предприятию, но пока приносят убытки. Продукты-лидеры характеризуются зна­
чительной долей в объеме продаж и прибыли.

Рассмотрим пример АО «Фармацея» (табл. 8.4) /4, с. 59-81/.
• В целом объем продаж АО «Фармацея» находится выше уровня безубыточности, хотя про­

дажа отдельных медицинских препаратов приносит убытки.
• Особое внимание следует обратить на выпуск двух продуктов -  глюкозы и цитроглю ко- 

фосфата, имеющих коэффициенты вклада на покрытие близкие к нулю, т.е. выручка от их 
реализации едва покрывает переменные затраты.

• Если у предприятия нет возможности существенно увеличить объем выпуска и р е а л и з а ц и и  

этих препаратов, то следует рассмотреть, как вариант, возможность отказа от их произ­
водства.

• Для других убыточных продуктов (гемодез 400 мл., изотонический раствор 200 мл. и ре°' 
полиглюкин), имеющих относительно высокие значения коэффициента вклада на п о к р ы т и е  

(0,526-0,532), значительно большие, чем средневзвешенный коэффициент по п р е д п р и я т и ю  

(0,461), разумным является увеличение объемов продаж даже, если это необходимо, при 
снижении цены.



Убыточные продукты, но имеющие относительно 
высокий коэффициент вклада на покрытие

Таблица 8.4

j і іаименовапне 
; продукции
i

I вре­
менные
■затраты

X
1 ІООТОЯН-

ные
•затраты

4 •Объ̂ м 
ре'&ли- - 
заииіКN

Балан­
совая

прибыль

Рента­
бель­
ность,

%

Вклад на 
покры­

тие

Кочф. 
вклада на 
покрытие

Точка 
безубы­
точнос­
ти т

Запае фи­
нансовой 
прочнос­

ти, %

Опера­
ционный

рычаг
ЛМІіШШ.І.ІШ! 3983338 905903 7700000 ’■3810759' '.57,49 3716662 0,483 1876805 75,63 1,32
Псшіци.пиіі 28735147 15033276 52080000 831>5.77 23344853 0,448 33537713 35,60 2,81
1 емодеч (400 мл) 2446446 936304 4200000 81725(Т ч 24.16 'R53554 0,418 2242576 46,61 2,15
I емо.ия (20(1 м.і) 378295 І48989 710000 182715 'К,65 33 Г705 0,467 318905 55,08j 1,82
I емодсз (400 мл) 120942 203801 255000 -69743 -21,45' „ 134058 ж Ср.526 > 387663 -192
Г.чюкоча (400 м.і) 254484 203801 262500 -195785 -4272 ■\ 8016 <о,озТ > 6673788 -0,04
Дпсоль (400 мл) 322704 232994 700000 144302 25,97 3 Th2$fr 0,539 432276 38,25 2,61
I Ьот. р-р. 9% (400 мл) 161954 116350 350000 71697 25,76 ,««Г04ЪЧ  0,537 216555 38,13 2,62
Нчот р-р. 9% (200 мл) 120100 203801 255000 -68901 -21,27- " 134900 S '  0,529 N 385242 -1,96
Реинолшлкжіш (400 мл) 2945600 3890952 6300000 -536552 .'-7,85 3354400 V  0,532- /7307715 -6,25
('ірептомшшн 1598021 1364733 3500000 53724? 18,13 1901979 0,543 2511365 28,25 3,54
і Ы; роглюкофосфат 
iSO •>!-;)

186059 146561 202500 ,-130123 -39,12 16441 <Ср,08 Г ■ ------ > 1805164 -0,13

Итого, тенге 41253090 23387465 15000 __118.74445 '"18,37 35261910 0,461---------- щ50748581 ь - ------ 33,67 2,97

\ Продукты, выручка от которых незначительно 
[ перекрывает переменные затраты

• Относительно низкий уровень постоянных затрат в целом по АО «Фармацея» (36% от сово­
купных затрат) и достаточный запас финансовой прочности определяют среднее для пред­
приятия значение операционного рычага (2,97). Это означает, что увеличение выручки на 
1% при сложившейся структуре продаж даст АО «Фармацея» около 3% увеличения балан­
совой прибыли.

• При достаточно высокой рентабельности снижение затрат только на 5% приводит к увеличе­
нию балансовой прибыли в целом по предприятию на 21%.

• Продуктом-лидером на данный момент является пенициллин, продажа которого дает 68% 
выручки и 70% прибыли. Увеличение объема продаж только этого препарата на 1% дает 
рост балансовой прибыли в целом по предприятию на 2%.

8 . 3 .  Применение ограничивающих факторов 
при определении затрат оптимальной  

программы производства

При определении оптимальной программы производства невозможно бесконечно увеличивать 
объем наиболее оптимальных продуктов, так как существуют некоторые факторы, которые ограни­
чивают производство. Примером таких факторов могут быть машино-часы, человеко-часы, матери­
альные затраты на сырье или потребности в оборотных средствах. Игнорирование существующих 
ограничивающих факторов для предприятия может приводить к неверным управленческим реше­
ниям. Каждое отдельное предприятие имеет свои ограничивающие факторы, поэтому даже абсо­
лютно подобные предприятия могут иметь абсолютно разные ограничивающие факторы.

Вклад на единицу мощности = Вкчад на покрытие единицы продукта /  количество 
требуемых единиц на единицу продукции

Рассмотрим применение ограничивающих факторов на конкретном примере.
Предположим, что один станок (учитывая время простоя, обслуживания, уборки и т.д.) обеспе­

чивает 2 ООО час. продуктивной работы в год. Этот же станок может использоваться для upon і во де­
тва двух существующих видов продукции. Для производства единицы продукта А требуеіся 10 час. 
работы станка. Вклад на покрытие единицы продукта равен 1,5 тыс. тенге. Следовательно, вклад на 
единицу мощности этого продукта равен 150 тенге. Максимальный вклад, который можно получить 
для продукта А на этом станке за один год составит 300 тыс. тенге.

Средневзвешенный
коэффициент
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Для производства единицы продукта В требуется 4 час. работы станка. Вклад на покрытие еди­
ницы составляет 1 тыс. тенге. Следовательно, для продукта В вклад на единицу мощности равен 250 
тенге, или за год на этом станке можно получить максимальный вклад в сумме 500 тыс. тенге.

Рис. 8.6. /4. с. 86-88/

Судя по вкладу на единицу мощности или по максимальному вкладу, который можно получить 
на одном станке за год, продукт В является более прибыльным, чем продукт А, несмотря на то, что 
у него более низкий вклад на покрытие. Определяющим условием является то, что мощность станка 
ограничена, но оба продукта используют один и тот же станок.

Таким образом, в этой ситуации наиболее выгодным является продукт, имеющий не наиболь­
ший вклад на покрытие, а самый высокий показатель вклада на единицу мощности оборудования 
(в час).

8 , 4 .  И счисление точки безубы точности  в единицах продаж,
расчет плановой оп ер ац и он н ой  прибыли

Традиционно, доход рассматривают состоящим из суммарных затрат и прибыли. Например, 
если доход равен 250 тыс. тенге, то он состоит из суммарных затрат 233 тыс. тенге и прибыли 
17 тыс. тенге /4, с. 49/.

Цена продажи 250 тыс. тенге

Суммарные затраты 233 тыс. тенге Прибыль 17 тыс. тенге

Существует и другой метод определения дохода, который использует понятие вклада на покры­
тие. Здесь доход рассматривают состоящим из переменных затрат и вклада на покрытие. Например, 
если доход равен 250 тыс. тенге, то он состоит из переменных затрат 160 тыс. тенге и вклада на 
покрытие 90 тыс. тенге.

Цена продажи 250 тыс. тенге

Перем. затраты 160 тыс. тенге Постоян. затраты 73 тыс. тенге Прибыль 17 тыс. тепге_

Перем. затраты 160 тыс. тенге

Вклад на покрытие 90 тыс. тенге



Вклад на покрытие постоянных затрат и формирование прибыли -  это разность выручки от 
реализации продукции и переменных затрат на производство этой продукции.

11ри принятии решений, нацеленных на увеличение прибыли, необходимо стремиться к макси­
мальному увеличению вклада на покрытие.

Вкчад на покрытие = V— С (8.10)

Ниже представлены другие формулировки для вычисления вклада на покрытие.

Вкчад на покрытие = Постоянные затраты + Прибыль, (8.11)
или

Количество единиц х Вкчад на покрытие для единицы продукции =
= Постоянные затраты + Прибыль. 12)

Эти формулы облегчают расчеты, связанные с возможными изменениями объема продаж, цены, 
издержек и прибыли.

В точке безубыточности вклад на покрытие равен постоянным затратам.

Вкчад на покрытие = Постоянные затраты Т  — С = С / й п  t
мин. перем. пост.

ИЛИ

Т - С х Т = С ,  (8 14')м и н  м и н  п о с т . 5 V 0 * 1 ^ /

где С -  доля переменных затрат в цене единицы продукции

Т = С  / ( 1 - С ) .  (8.15)
м и н  пост.  4  '

Величина (1 -  С) называется коэффициентом вклада на покрытие и показывает, какая доля 
в объеме продаж может быть использована для покрытия постоянных издержек и формирования 
прибыли.

Коэффициент вклада на покрытие = Вклад па покрытие /  Объем продаж. (8.16) 

Расчет вклада па покрытие для конкретных продуктов
В некоторых случаях невозможно четко разнести все постоянные издержки по продуктам. В 

этом случае применяется следующая таблица расчета вклада на покрытие (табл. 8.5):

8.5. Расчет вклада на покрытие /5/

П родукты А Б в г д Е ж
П Ф О П Ф О II ф О п ф О п ф о п ф О ГІ ф О

Общая выручка
пропорциональные прямые издержки
пропорциональные косвенные издержки

'=  Сумма покрытия 1

'-  постоянные прямые издержки по группам 
продуктов
'=  Сумма покрытия 2

постоянные прямые издержки по группам 
продуктов
'=  Сумма покрытия 3

постоянные прямые издержки по подраз­
делениям
'=  Сумма покрытия 4

'-  постоянные прямые издержки в целом
'=  Финальная сумма покрытия

П -  план 
Ф -  факт
О -  отклонение I 255
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Таким образом, доход традиционно рассматривающийся из суммарных зат ра т и прибыли, мож­
но также определить с помощью другого подхода, использующего понятие вклада на покрытие. 
Вклад на покрытие постоянных затрат и формирование прибыли есть разность выручки от реали­
зации продукции и переменных затрат на производство этой продукции. При принятии решений, 
нацеленных на увеличение прибыли, необходимо стремиться к максимальному увеличению вклада 
на покрытие.

8 . 5 .  О пределение операционного рычага. 
Влияние затрат на операционны й рычаг

На предприятии существуют два вида затрат: переменные и постоянные. Их структура в целом, 
а в частности уровень постоянных затрат, в общей выручке предприятия или в выручке от единицы 
продукции могут значительно влиять на тенденцию изменения прибыли или издержек. Это проис­
ходит из-за того, что каждая дополнительная единица продукции приносит некоторую дополни­
тельную контрибуцию, которая идет на покрытие постоянных затрат, и в зависимости от соотноше­
ния постоянных и переменных затрат в структуре издержек компании, общий прирост контрибуции 
от дополнительной единицы товара может выразиться в значительном скачкообразном изменении 
прибыли. Как только достигается уровень безубыточности, появляется прибыль, которая начинает 
расти быстрее, чем объем продаж.

Операционный рычаг является инструментом для определения и анализа данной зависимос­
ти. Другими словами он предназначен для установления влияния прибыли на изменение объема 
продаж /6 , с. 243-248/.

Рассматривая зависимости, связанные с затратами и их влиянием на прибыль, специалисты 
пришли к выводу о том. что смешанные затраты (постоянные + переменные) порождают феномен, 
который и называют собственно эффектом производственного (операционного) рычага (ЭОР):

«Любое изменение выручки от реализации порождает еще более сильное изменение при­
были» /2, с. 189/.

То, что прибыль изменяется быстрее, чем объем реализации, можно доказать с помощью фор­
мулы прибыли.

/  = у  х р  — ((' пост + V х С перем) => I = V х (Г — С перем) — С пост. (8 .17)

где I — прибыль;
Р -  цена на единицу.
По мере изменения объема производства в натуральном выражении контрибуция от единицы 

продукции (Р -  С  перем), умноженная на изменение объема, будет равна суммарному изменению  
прибыли. А так как в правой части равенства присутствует неизменная величина (С пост.), то про­
цент изменения прибыли будет больше, чем процент изменения объема реализации /6 , с. 249-250/.

Формула операционного рычага (левериджа):
В общем, операционный рычаг показывает отношение вклада на покрытие и прибыли.

Операционный рычаг = Вкчад на покрытые /  Прибыль. (**•' 8)

Операционный рычаг (леверидж) показывает на сколько процентов изменится прибыль при из­
менении выручки на 1% /4, с. 59/.

Рассмотрим конкретный пример: постоянные издержки 200,000, переменные -  250,000, цена 
750/шт. (табл. 8 .6 , рис. 8.7).

Таблица 8.6/4, с. 59.

Выручка в шт. (V) Изменение (V) Прибыль (I) Изменение (I) Операционный рычаг
400 25% 0 - .

500 25% 50 000 Бесконечность 5.00
625 2 54 о 112 500 125% 2.78
781 25% 190 625 69% 2.05
977 25°« 28,S 281 51% 1.69



Рис. 8.7.

Как видим при заданных условиях и объеме производства 500 шт. операционный рычаг равен 5. 
То есть при увеличении объема производства на 1 % прибыль изменится на 5%. Данное положение 
подтверждается тем, что при увеличении производства с 500 до 625 шт. (на 25%), прибыль возросла 
на 125% (25% х 5).

Кроме этого существует прямая зависимость между операционным рычагом и предпринима­
тельским риском. То есть чем больше операционный рычаг (угол между выручкой и сумарными из­
держками), тем больше предпринимательский риск. Но, одновременно, чем выше риск, тем больше 
величина вознаграждения (рис. 8 .8, 8.9).

Высокий уровень постоянных издержек при низком уровне переменных затрат на единицу про­
дукции.

Относительно низкий уровень постоянных издержек при высоком уровне переменных затрат 
на единицу продукции /4, с. 61/.

Объем продаж

Рис. 8.8. Случай высокого предпринимательского риска /4, с. 59/

Проиллюстрировать влияние операционного рычага можно путем сравнения двух планов, один 
из которых подразумевает низкий уровень постоянных затрат, а другой высокий. План А требу­
ет относительно небольших постоянных затрат -  20000 долл. В этом случае компания не имеет 
большого количества автоматического оборудования, так что ее амортизационные отчисления, 
эксплуатационные расходы, налоги на имущество и т.п. невелики, но кривая общих операционных 257
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Рис. 8.9. Случай низкого предпринимательского риска /4. с. 61/

затрат имеет сравнительно крутую траекторию, указывающую на то, что переменные затраты на 
единицу продукции выше, чем они были бы в том случае, если бы фирма имела более высокий уро­
вень операционного рычага.

План В требует больших постоянных затрат -  60000 долл. В этом случае фирма использует в го­
раздо большей степени автоматическое оборудование, на котором один оператор может произвести 
несколько или много единиц продукции при той же стоимости рабочей силы. Точка безубыточнос­
ти в этом случае расположена выше: безубыточность в плане В наступает при 60000 ед. продукции, 
а в плане А при 40000 ед. (рис. 8.10).

о

лн
3
Йо.
а

лЧоXо

а) низкий уровень операционного рычага 
(план А):

б) высокий уровень операционного рычага 
(план В);

Рис. 8.10.

1 -  выручка от реализации; 4 -  общие операционные затраты;
2 -  операционная прибыль (ЕВ1Т); 5 -  точка безубыточности (ЕВІТ = 0);
3 -  операционные убытки; 6 -  постоянные затраты.

Итак, мы видим, что среднее квадратичное отклонение плана В, который предполагает больше 
постоянных затрат, в два раза больше, чем среднее отклонение плана Л. Это говорит о том, что рис­
кованность плана В значительно выше, чем планам!, но о д н о в р е м е н н о  данный риск п р ед п о л агает  
больший ROE по сравнению с планом А (17,1% против 12%) (табл. 8.7).



8.7. П редположительно компания облагается налогом по ставке 40

Верим ш о сіь
Продано
единиц.

Q

Выручка 
от реали­

зации, 
долл.

План А План В
опера­

ционные
затраты,

долл.

ЕВ1Т.
долл.

N1,
долл.

ROE.
%

опера­
ционные
затраты,

долл.

ЕВ ГГ,
долл.

N1,
долл.

ROE,
%

0.03 0 0 20000 -20000 -12000 -6,9 60000 -60000 -36000 -20,6
0.07 40000 80000 80000 0 0 0,0 100000 -20000 -12000 -6,9
0.15 60000 120000 110000 10000 6000 3,4 120000 0 0 0,0
0.50 110000 220000 185000 35000 21000 12.0 170000 50000 30000 17,1
0.15 !60000 320000 260000 60000 36000 20,6 220000 100000 60000 34,3
0,07 180000 360000 290000 70000 42000 24,0 240000 120000 73000 41,1
0.03 220000 440000 350000 90000 54000 30,9 280000 160000 96000 54,9

Ожидаемое
значение - - - 35000 21000 12.0 - 50000 30000 17,1

Среднее квадра­
тичное отклонение - - - 23249 13949 8,0 - 48497 27898 15.9

8.6. Три составляющие операционного рычага, 
их изменение и влияние 

на объем продаж

Основными тремя составляющими операционного рычага являются постоянные затраты, пе­
ременные затраты и цена. Все они в той или иной степени связаны с объемом продаж. Меняя их, 
менеджеры могут оказывать влияние на объем продаж /6, с. 254/.

8.6.1. Изменение постоянных затрат

Если менеджеры могут значительно урезать статьи, приходящиеся на постоянные затраты, к 
примеру, урезав накладные расходы, величину минимального безубыточного объема можно значи­
тельно снизить. Вследствие этого эффект ускоренного изменения прибыли начнет срабатывать на 
более низком уровне.

Рис. 8.11. Влияние постоянных затрат на доходность /6, с. 254/

1 -  новый минимальный объем безубыточности;
2 -  старый минимальный объем безубыточности.
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Уменьшение постоянных затрат на 25% с 200 т.р. до 150 т.р. привело к смещению точки безу­
быточности в лево на 100 шт. или на 25% с 400 шт. до 300 шт.

Как видно из рисунка 8.11 снижение постоянных затрат -  это прямой и эффективный способ 
уменьшить минимальный безубыточный объем, чтобы повысить прибыльность фирмы.

8.6.2. Изменение переменных затрат

Уменьшение прямых переменных затрат на производство приводит к увеличению контрибу­
ции, которую приносит каждая дополнительная единица, что в свою очередь влияет на увеличение 
прибыли, а также приводит к смещению точки безубыточности. Уменьшение прямых переменных 
затрат может быть достигнуто с помощью перехода на новые более современные материалы произ­
водства или с помощью переориентации на поставщика, который предлагает менее дорогие комп­
лектующие /6 , с. 255/.

Рис. 8.12. Влияние переменных затрат на доходность /6, с. 255/

1 -- новый минимальный объем безубыточности
2 -  старый минимальный объем безубыточности

Как видно из рисунка 8.12, 25%-ное снижение переменных издержек также привело к увели­
чению прибыли и смещению точки безубыточности на 11% с 400 шт. до 356 шт. Данное смещение 
менее значительно, чем при той же доле уменьшения постоянных затрат. Причина этого лежит в 
том, что снижение относится только к маленькой доле суммарных затрат на производство, так как в 
этом примере переменные затраты относительно невелики.

8.6.3. Изменение цены на продукцию. Мультипликативный эффект

Если изменения постоянных и переменных затрат в большинстве случаев подконтрольны ме­
неджменту, то изменение цены в большинстве случаев продиктовано требованием рынка. Изме­
нение цены на продукцию обычно влияет на рыночное равновесие и прямо воздействует на объем 
продукции в натуральном выражении. Как результат, анализа изменения цены будет не д о стато чн о , 
чтобы определить его влияние на безубыточность, так как в результате изменения цены изменит­
ся и объем реализуемой продукции. Другими словами, изменение ц ен ы  может н е п р о п о р ц и о н ал ь ­
но сильно отразиться на объеме реализуемой продукции. Повышение цены может сместить точку 
безубыточности влево, но одновременно значительно снизить объем реализуемой продукции, что 
приведет к потере прибыли. Также повышение цены может сместить точку безубыточности впра­
во, но одновременно так увеличить объем реализации, что прибыль возрастет очень значительно 
/6, с. 257-259/.



Рис. 8.13. Влияние цены на объем реализации /6, с. 257-259/

Как видно из рисунка 8.13, в результате снижения цены продукции на 100 тенге точка безубы­
точности сместилась на 100 шт. вправо. То есть сейчас, чтобы достигнуть того же уровня прибыли, 
что и раньше компания должна продавать 100 шт. дополнительно. Отсюда, изменение цены отра­
жается на внутренних результатах, но зачастую оно имеет еще больший эффект на рынок. Поэтому, 
если сразу после уменьшения цены конкуренты на рынке также снизили цены, то данное решение 
было ошибочным, так как у всех уменьшилась прибыль. Если же преимущество в увеличившемся 
объеме реализации может быть получено в течение долгого промежутка времени, то решение о сни­
жении цены было правильным. Поэтому при изменении цены нужно больше учитывать требование 
рынка, а не внутренние потребности предприятия.

Рис. 8.14. Г рафик анализа операционного рычага /6, с. 260/

М ул ьти п ли к ати вны й  эффект выражается в следующих изменениях.
1 — рост постоянных затрат в связи с увеличением объемов производства;
2 -  рост постоянных затрат в связи с увеличением накладных расходов;
3 -  рост переменных затрат в связи с ростом стоимости контроля качества продукции;
4 -  рост переменных затрат в связи с падением производительности труда из-за больших партий продукции;
5 -  уменьшение выручки в связи с предоставлением скидки. 261
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М ульти п ли кати вн ы й  эффект. Таким образом, мы рассмотрели последствия изменения затрат 
и цен по отдельности, но в реальном мире они зачастую меняются одновременно и на незначитель­
ные промежутки так, что измерить их почти невозможно. Кроме этого, анализ изменения факторов, 
влияющих на операционный рычаг, усложняется ещё и тем, что предприятия очень редко выпус­
кают только один вид продукции, поэтому для анализа предприятия необходимо анализировать 
изменения по всем видам продукции. Также во всех предыдущих примерах производство и продажа 
происходили одновременно, в реальности лее всегда существует некоторое запаздывание. Поэтому 
на рисунке 8.14 представлен более реалистичный график, который применяется при анализе опера­
ционного рычага /6/.

8 . 7 .  Сила воздействия операционного рычага

Самым изящным и эффективным методом решения взаимосвязанных задач, а если брать шире
-  финансового анализа, с целью оперативного и стратегического планирования служит операцион­
ный анализ, называемый также анализом «Издержки -  Объем -  Прибыль» («Costs -  Volume -  Profit» 
-C V P ), отслеживающий зависимость финансовых результатов бизнеса от издержек и объемов про­
изводства/сбыта.

Анализ «Издержки -  Объем -  Прибыль» служит для ответа на важнейшие вопросы, возникаю­
щие перед финансистами предприятия на всех основных этапах его денежного оборота (рис. 8.15).

Рис. 8.15 Денежный оборот предприятия /2/

262

Ключевыми элементами операционного анализа служат: операционный рычаг, порог рен­
табельности и  запас финансовой прочности предприятия. Операционный анализ -  н е о т ъ е м л е м а я  

часть управленческого учета. В отличие от внешнего финансового анализа, результаты о п е р а ц и о н ­

ного (внутреннего) анализа могут составлять коммерческую тайну предприятия.



Итак, на рисунке 8.15 приведена принципиальная схема денежного оборота предприятия. Фраг­
мент с участием операционного рычага выделен жирными линиями.

Действие операционного (производственного, хозяйственного) рычага проявляется в том, что 
любое изменение выручки от реализации всегда порождает более сильное изменение прибыли.

Пусть, например, выручка от реализации в первом году составляет 1 1 ООО млн тенге при пере­
менных затратах 9 300 млн тенге и постоянных затратах 1 500 млн тенге (в сумме 10 800 млн тенге). 
Прибыль равна 200 млн тенге. Предположим далее, что выручка от реализации возраст ает до 12 000 
млн тенге (+9,1%). Увеличиваются на те же 9,1% и переменные затраты. Теперь они составляют 
9 300 млн тенге + 846,3 млн тенге = 10 146,3 млн тенге. Постоянные затраты не изменяются: 1 500 
млн тенге. Суммарные затраты равны 11 646,3 млн тенге, прибыль же достигает 353,7 млн тенге, 
что на 77% больше прибыли прошлого года. Выручка от реализации увеличилась всего на 9,1%, а 
прибыль -  на 77%! Как после этого не проникнуться идеей разумной экономии на постоянных, в 
том числе и управленческих, затратах /2/.

Решая задачу максимизации темпов прироста прибыли, вы можете манипулировать увеличени­
ем или уменьшением не только переменных, но и постоянных затрат, и в зависимости от этого вы­
числять, на сколько процентов возрастет прибыль. Так, при увеличении переменных затрат на 9,1%, 
а постоянных затрат -  всего на 1%, прибыль увеличится уже не на 77%, как раньше, а на 69,4%. 
5%-ное увеличение п о с т о я н н ы х  затрат снижает темпы прироста прибыли по сравнению с первым 
годом до 39,4%о. А если уменьшить постоянные затраты на 1%? На 5%?

В практических расчетах для определения силы воздействия операционного рычага применяют 
отношение так называемой валовой маржи (результата от реализации после возмещения перемен­
ных затрат) к прибыли. Валовая маржа представляет собой разницу между выручкой от реализации 
и переменными затратами. Этот показатель в экономической литературе обозначается так же, как 
сумма покрытия. Желательно, чтобы валовой маржи хватало не только на покрытие постоянных 
расходов, но и на формирование прибыли.

Сила воздействия _ Валовая маржа (8.19)
операционного рычага Прибыль

В нашем случае сила воздействия операционного рычага (СВОР) равна (11 000 млн тенге -  9 300 
млн тенге): 200 млн тенге = 8,5. Это означает, что при возможном увеличении выручки от реализации, 
скажем, на 3%, прибыль возрастет на 3% х 8,5 = 25,5%; при снижении выручки от реализации на 10% 
прибыль снизится на 10%) х 8,5 = 85%, а увеличение выручки на 9,1% даст прирост прибыли на 77%.

Далее, если трактовать силу воздействия операционного рычага как процентное изменение ва­
ловой маржи (или, в зависимости от целей анализа -  нетто-результага эксплуатации инвестиций) 
при данном процентном изменении физического объема продаж, то наша формула может быть 
представлена в таком виде:

С ила воздейст вия _  А Н Р Э И /Н Р Э И (8.20)
операционного рычага АК/К

или
АВаловая маржа/Валовая маржа г я о и

~  А К/К  ’

где К — физический объем реализации.
Формула силы воздействия операционного рычага поможет нам ответить на вопрос, насколько 

чувствительна валовая маржа, либо нетго-результат эксплуатации инвестиций к изменению физи­
ческого объема сбыта продукции. А дальнейшие последовательные преобразования этой формулы 
дадут способ расчета силы воздействия операционного рычага с использованием цены единицы 
товара, переменных затрат на единицу товара и общей суммы постоянных затрат:

Перем.
Цена -AK

Сила воздействия
/ к

\
Перем. \ Пост. 

Цена -  -
затраты затраты

операционного рычага А К / К

К (Ц ена- Перем. затраты) ^  22)
КІЦена -  Перем. затраты) -  Пост, затраты
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Р аскроем  скобки

С 'ила воздействия К х Ц е н а -К *  Перем. затраты
операционного рычага К х  Ц ена- К'х Перем. затраты -  Пост, затраты

Выручка от Суммарные 
реализации перем. затраты Валовая маржа

(8 .23)
Выручка от Суммарные Суммарные 

реализации перем. затраты пост, затраты
Прибыль

Все сходится, и теперь мы имеем уже не один, а несколько способов расчета силы операционно­
го рычага — по любому из промежуточных звеньев в цепи наших формул. Заметим также, что сила 
воздействия операционного рычага всегда рассчитывается для определенного объема продаж, для 
данной выручки от реализации. Изменяется выручка от реализации -  изменяется и сила воздейс­
твия операционного рычага. Сила воздействия операционного рычага в значительной степени за­
висит от среднеотраслевого уровня фондоемкости: чем больше стоимость основных средств, тем 
больше постоянные затраты — это, как известно, объективный фактор.

Вместе с тем, эффект операционного рычага (ЭОР) поддается контролю именно на основе уче­
та зависимости силы воздействия рычага от величины постоянных затрат: чем больше постоянные 
затраты (при постоянной выручке от реализации), тем сильнее действует операционный рычаг, и 
наоборот.

Когда же выручка от реализации снижается, сила воздействия операционного рычага возраста­
ет как при повышении, так и при понижении удельного веса постоянных затрат в общей их сумме. 
Каждый процент снижения выручки дает тогда все больший и больший процент снижения прибы­
ли, причем грозная сила операционного рычага возрастает быстрее, чем увеличиваются постоянные 
затраты.

При возрастании выручки от реализации, если порог рентабельности (точка самоокупаемости 
затрат) уже пройден, сила воздействия операционного рычага убывает: каждый процент прироста 
выручки дает все меньший и меньший процент прироста прибыли (при этом доля постоянных за­
трат в общей их сумме снижается). Но при скачке постоянных затрат, диктуемом интересами даль­
нейшего наращивания выручки или другими обстоятельствами, предприятие вынуждено проходить 
новый порог рентабельности1. На небольшом удалении от порога рентабельности сила воздейст­
вия операционного рычага будет максимальной, а затем вновь начнет убывать и так до ново­
го скачка постоянных затрат с преодолением нового порога рентабельности.

Все это оказывается чрезвычайно полезным для:
• планирования платежей по налогу на прибыль, в частности, авансовых;
• выработки деталей коммерческой политики предприятия. При пессимистических прогно­

зах динамики выручки от реализации нельзя раздувать постоянные затраты, так как поте­
ря прибыли от каждого процента потери выручки может оказаться многократно большей 
из-за слишком сильного эффекта операционного рычага. Вместе с тем, если вы уверены в 
долгосрочной перспективе повышения спроса на ваши товары (услуга), то можно себе поз­
волить отказаться от режима жесткой экономии на постоянных затратах, ибо п р ед п р и яти е  с 
большей их долей будет получать и больший прирост прибыли.

В начале этого параграфа внимание акцентировалось на том, что при снижении доходов пред­
приятия постоянные затраты уменьшить весьма трудно. П о существу, это означает, что вы сокий 
удельный вес постоянных затрат в общей их сумме свидетельствует об ослаблении гибкости пред­
приятия. В случае необходимости выйти из своего бизнеса и перейти в другую сферу д еятел ьн о сти , 
круто диверсифицироваться предприятию будет весьма сложно и в организационном, и особен н о  
в финансовом смысле. Чем больше стоимость материальных основных средств, тем больше пред­
приятие «увязает» в нынешней своей рыночной нише (не зря, например, гибкими считаются из­
дательства, не имеющие собственных типографий и  заказывающие изготовление тиражей книг на 
договорных условиях).

1 При достаточной величине выручки от реализации новый порог рентабельности может быть пройденным как бы «задним
264  числ >м»; убыт ков при лом  не возникает.



Повышенный удельный вес постоянных затрат усиливает действие операционного рычага, и 
снижение деловой активности предприятия выливается в умноженные потери прибыли. Однако 
если выр\ чка наращивается все-таки достаточными темпами, то при сильном операционном рычаге 
предприятие хотя и платит максимальные суммы налога на прибыль, но имеет возможность выпла­
чивать солидные дивиденды и обеспечивать финансирование развития.

I аким образом, все это подтверждает то, что СВОР указывает на степень предпринимательско­
го риска, связанного с данной фирмой: чем больше сила воздействия операционного рычага, тем 
больше предпринимательский риск.

8.8 • Операционный анализ и его принципы

Сила воздействия операционного рычага, как уже отмечалось, зависит от относительной ве­
личины постоянных издержек. Для предприятий, отягощенных громоздкими производственными 
фондами, высокая сила операционного рычага представляет значительную опасность: в условиях 
экономической нестабильности, падения платежеспособного спроса клиентов и сильнейшей инфля­
ции каждый процент снижения выручки оборачивается катастрофическим падением прибыли и 
вхождением предприятия в зону убытков. Менеджмент оказывается «заблокированным», т.е. ли­
шенным большей части вариантов выбора продуктивных решений.

Внедрение автоматизации приводит к относительному утяжелению постоянных издержек и, со­
ответственно, к уменьшению доли переменных издержек в себестоимости единицы продукции. Это 
обстоятельство по-разному отражается на коэффициенте валовой маржи, пороге рентабельности и 
других элементах операционного анализа. Многие преимущества автоматизации имеют оборотную 
сторону -  возрастание предпринимательского риска -  именно потому, что структура издержек дает 
крен в сторону постоянных расходов. Руководству автоматизированных предприятий следует быть 
особенно внимательным в части принятия решений по инвестициям. Необходимо, чтобы эти реше­
ния содержали тщательно продуманную долговременную стратегию деятельности предприятия.

Возможности менеджмента предприятий с автоматизированным производством и предприятий 
с интенсификацией прямого труда в достижении поставленных целей разнятся (табл. 8 .8), причем, 
высокие темпы инфляции усугубляют эти различия.

8.8. Уровень и динамика ключевых показателей операционного анализа /2/

Показатель
Интенсификация 

капитала (автоматизация)
Интенсификация 

прямого труда Комментарии

Коэффициент валовой 
маржи

Выше Ниже Переменные издержки в автоматизирован­
ном производстве относительно ниже

Операционный рычаг Выше Ниже Операционный рычаг как мера задейс­
твования постоянных издержек в ав­
томатизированном производстве выше

Запас финансовой 
прочности

Ниже Выше Из-за более высокого порога рентабельнос­
ти в автоматизированном производстве за­
пас финансовой прочности обычно ниже

Диапазон приемлемых 
решений для менеджмента

Уже Шире При высоких постоянных издержках в 
автоматизированном производстве ме­
неджмент более «заблокирован», т. е. имеет 
меньше вариантов выбора решений

Общий уровень риска, свя­
занного с хозяйственной 
деятельностью

Выше Ниже Фактор риска аккумулирует все перечис­
ленные выше факторы

Следует отметить, что в автоматизированном производстве управление структурой издержек 
имеет все же больше возможностей, чем при использовании преимущественно прямого труда ра­
бочих При наличии широкого выбора полезно решить, что выгоднее иметь: высокие переменные 
издержки и низкие постоянные, или наоборот. Однозначного ответа на этот вопрос не существует, 
преимущества и недостатки есть у любого варианта, и выбор будет зависеть от финансовых целей 
предприятия, его исходного положения и обстоятельств. 265
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В основе стандартного операционного анализа лежит линейный принцип. Это лимитиру­
ет данный вид анализа релевантным диапазоном. А что, если выйти за эти пределы? Ведь в жиз­
ни, действительно, по мере наращивания выпуска и сбыта затраты на единицу продукции сперва 
уменьшаются до определенного уровня, а затем нарастают, и, кроме того, зачастую производитель 
вынужден снижать цену реализации. Так получается, во-первых, потому, что экономия на масш­
табе имеет свой предел, перейдя который она превращается в перерасход, и. во-вторых, потому, 
что трудно «впихнуть в рынок» все возрастающее количество товара без относительного снижения 
цены -  включаются ограничения со стороны платежеспособного спроса и конкуренции. Все это 
дает нам следующую картину (рис. 8.16):

Суммарные затраты

Рис. 8 .16/2/

Фирма имеет прибыль лишь на отрезке [Х,Х2 |, для которого кривая выручки оказывается выше кри­
вой затрат. Х| и X., пороговые количества товаров. Как видим, неизбежно прохождение не одного, а по 
крайней мере двух порогов рентабельности, если, конечно, не ограничиться производством количества 
товара X,, для которого прибыль (т.е. разница между выручкой и себестоимостью) наибольшая. Именно 
для точки Х„ предельная выручка и предельные затраты максимально приближены друг к другу, 
в полном соответствии с маржиналистской теорией. Затем масса прибыли начинает убывать, пока не 
превращается в убыток. Вновь в полный рост встает проблема окупаемости затрат.

Таким образом, после прохождения нового порогового количества товара Х3 кривая суммарных 
затрат начинает возвышаться над кривой выручки; убытки сначала нарастают, затем снижаются.

8 . 9 .  Расчет порога рентабельности и «запаса 
финансовой прочности» предприятия

Переходим теперь к определению запаса финансовой прочности (кромки безопасности, предела 
безопасности) предприятия. Для этого необходимо сначала овладеть понятием порога рентабельнос­
ти (критической точки, «мертвой точки», точки самоокупаемости, точки перелома, точки разрыва).

Порог рентабельности — это такая выручка от реализации, при которой предприятие уже 
не имеет убытков, но еще не имеет и прибылей. Валовой маржи в точности хватает на покры­
тие постоянных затрат, и прибыль равна нулю /2/.

Цифры возьмем такие (табл. 8.9).

8.9. Исходные данные для определения порога рентабельности /2/

Показатель млн тенге в процентах и в относительном выражении
(к выручке от реализации) __

Выручка от реализации 2000 100%, или 1
I Ісрсмспныс затраты 1100 55%, или 0,55
Валовая маржа 900 45%, или 0,45
Постоянные затраты 860
Прибыль 40



(8.24)

(8.25)

(8.26)

Прибыль — Валовая маржа — Постоянные затраты = О,
или. что одно и то же:

Прибыль = Порог рентабельности х Валовая маржа в относительном 
выражении -  Постоянные затраты = 0.

Из последней формулы получаем значение порога рентабельности:
Порог рентабельности = Постоянные затраты : Валовая маржа 

в относительном выражении 
В нашем примере порог рентабельности равен

860 млн тенге : 0,45 = 1911 млн тенге.

Не представляют трудностей и графические способы определения порога рентабельности. Пер­
вый из этих способов, показанный на рисунке 8.17, основан на равенстве валовой маржи и постоян­
ных затрат при достижении порогового значения выручки от реализации.

Затраты, 
млн тенге

1500 f  „В этой точке валовая
1250 маржа и постоянные

затраты равны

о**

2500 Выручка от
реализации, млн тенге

Рис. 8.17. Определение порога рентабельности. Первый графический способ /2/

Итак, при достижении выручки от реализации в 1911 млн тенге предприятие достигает, наконец, 
окупаемости и постоянных, и переменных затрат. Второй графический способ определения порога 
рентабельности базируется на равенстве выручки и суммарных затрат при достижении порога рен­
табельности (рис. 8.18). Результатом будет пороговое значение физического объема производства.

Данные для определения порога рентабельности вторым графическим способом:
Цена -  0,5 млн тенге за 1 шт.
Объем реализации -  4000 шт.
Постоянные затраты -  860 млн тенге.
Переменные затраты -  1100 млн тенге (0,275 млн тенге за 1 шт.).

(Пороговый объем 
реализации)

Рис. 8.18. Определение порога рентабельности. Второй графический способ /2/
267
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ПОРЯДОК РАБОТЫ
1. Прямая выручки от реализации строится с помощью точки А:

Выручка = Цена реализации * Объем реализации = 0,5 млн тенге х 
х 4000 шт. = 2000 млн тенге.

2. Прямая постоянных затрат представляет собой горизонталь на уровне 860 млн тенге.
3. Прямая суммарных затрат строится с помощью точки Б:

Суммарные затраты = Переменные затраты + Постоянные затраты =
= Переменные затраты на единицу товара х Объем реалтации + Постоянные затраты =

= 0,275 тыс. тенге х 4000 шт. + 860 тыс. тенге = 1960 тыс. тенге.

Прямую переменных затрат можно сначала построить и отдельно, а затем просто поднять ее на 
высоту постоянных затрат.

4. Порогу рентабельности соответствует объем реализации 3822 шт. и выручка от реализации 
1911 млн тенге. Именно при таком объеме реализации выручка в точности покрывает суммарные 
затраты и прибыль равна нулю.

5. Нижний левый треугольник соответствует зоне убытков предприятия до достижения порога 
рентабельности, верхний правый треугольник -  зоне прибылей (не окажет ли нам знание последне­
го обстоятельства дополнительную помощь при расчете авансовых платежей по налогу на прибыль 
и общей суммы налога?).

Итак, каждая следующая единица товара, проданная, начиная с 3823-й, будет приносить при­
быль. Отметим в этой связи три полезнейших для финансиста момента.

Во-первых, определив, какому количеству производимых товаров соответствует, при данных 
ценах реализации, порог рентабельности, вы получаете пороговое (критическое) значение объ­
ема производства (в штуках и т.п.). Ниже этого количества предприятию производить невыгодно: 
обойдется «себе дороже». Формулы обычно используются такие:

Пороговое _ Порог рентабельности данного товара ^
количество товара Цена реализагти

или
Пороговое коли- Постоянные затраты, необходимые для деятельности предприятия ^  
чество товара Цена единицы товара -  Переменные затраты на единицу товара

Например (см. формулу 8 .28 ), если постоянные затраты, необходимые для ф у н кц и о н и р о ван и я  
предприятия, составляют 40000 тыс. тенге, цена -  100 тыс. тенге, а переменные затраты на изго­
товление единицы товара равны 60 тыс. тенге, то нужно изготовить 1000 таких изделий, прежде 
чем полностью окупятся постоянные затраты и будет достигнута безубыточность всего дела. Лишь 
начиная с 1001-го изделия, предприниматель начнет получать прибыль.

40000 тыс. тенге : (100 тыс. тенге -  60 тыс. тенге) = 1000 шт.

Следует отметить, что пороговое значение объема производства, рассчитанное по формуле 8.27, 
совпадет с таковым значением, рассчитанным по формуле 8.28, только когда речь идет об одном 
единственном товаре, которым «заставляют» своей выручкой от реализации покрывать все посто­
янные затраты предприятия, либо когда производят расчеты для одного изолированного проекта. 
Но если предполагается выпускать несколько товаров, то расчет объема производства, о б есп еч и ва­
ющего безубыточность, например, товара № 1, осуществляется чаще всего по формуле, учитываю­
щей роль этого товара в общей выручке от реализации, и приходящуюся, таким образом, на него 
долю в постоянных затратах. Тогда вместо формулы 8.28 пользуются формулой 8.29:

Удельный вес товара №1
Все постоянные

П х в общей выручке от реализацииПороговое затраты предприятия
( в долях единицы) (Я. ?9)количество = — ----- —---------------------------------------------------------------------. Vй ■ “ >

Переменные затраты
товара Цена товара №1 -

на единицу товара №1

Во-вторых, пройдя порог рентабельности, фирма имеет дополнительную сумму валовой мар­
жи на каждую очередную единицу товара. Естественно, наращивается и масса прибыли.



Чтобы определить массу прибыли после прохождения порога рентабельности, достаточно ум­
ножить количество товара, проданного сверх порогового объема производства, на удельную вели­
чину валовой маржи, «сидящей» в каждой единице проданного товара:

М асса прибыли после Количест во т овара ,

прохож дения п орога  = проданного после прохож дения  х — -̂аловая_^ £2^3— (8.30) 
,  _ О бщ ее количест во

рентаОельности порога рент абельност и
проданного т овара

В третьих, как уже отмечалось, сила воздействия операционного рычага максимально близка к 
порогу рентабельности и снижается по мере роста выручки от реализации и прибыли, так как удель­
ный вес постоянных затрат в общей их сумме уменьшается -  и так вплоть до очередного «скачка» 
постоянных затрат (табл. 8 .10).

Попробуем теперь, зная порог рентабельности, определить запас финансовой прочности 
предприятия. Для этого вернемся к примеру, использованному при решении задачи максимизации 
прироста прибыли (табл. 8.10).

8.10. Пример исходных данных для определения порога рентабельности 
и запаса финансовой прочности /2/

Показатель Товар А Товар Б Итого
Выручка от реализации 5000 млн тенге, или 1 6000 млн тенге, или 1 11000 млн тенге, или 1
Переменные затраты 4500 млн тенге, или 0,9 4800 млн тенге, или 0,8 9300 млн тенге, или 0,8455
Валовая маржа 500 млн тенге, или 0,1 1200 млн тенге, или 0,2 1700 млн тенге, или 0, 1545
Постоянные затраты На оба товара 1500 млн тенге
Прибыль 200 млн тенге

Порог рентабельности предприятия = 1500 млн тенге : 0,1545 = 9708,7 млн тенге. Разница 
между достигнутой фактической выручкой от реализации и порогом рентабельности и составляет 
запас финансовой прочности предприятия. Если выручка от реализации опускается ниже порога 
рентабельности, то финансовое состояние предприятия ухудшается, образуется дефицит ликвид­
ных средств:

Запас финансовой прочности = Выручка от реализации -  Порог рентабельности. (8.31) 
При желании можно рассчитать запас финансовой прочности и в процентах к выручке от реа­

лизации. В нашем примере запас финансовой прочности составляет 11 000 млн тенге -  9708,7 млн 
тенге = 1291,3 млн тенге, что соответствует примерно 12% выручки от реализации. Это означает, 
что предприятие способно выдержать 12%-ное снижение выручки от реализации без серьезной уг­
розы для своего финансового положения.

В рассматриваемом нами примере выручка складывается из продаж двух товаров -  А и Б, по 
каждому из которых в практической деятельности полезно определить свой порог рентабельности. 
Но для этого нужны данные о постоянных затратах на каждый товар. Рассчитаем их, выявив снача­
ла роль каждого из товаров в достижении общей суммы выручки от реализации. В нашем примере 
товар А дает 0,4545, а товар Б -  0,5455 общей выручки. Затем «раскидаем» все постоянные затраты 
предприятия на каждый из товаров пропорционально их доле в общей выручке от реализации. На 
товар А падает 1500 млн тенге х 0,4545 = 681,8 млн тенге, а на товар Б -  1500 млн тенге х 0,5455 = 
818,2 млн тенге постоянных затрат.

Таким образом, порог рентабельности
товара А составляет 681,8 млн тенге : 0,1 =6818 млн тенге;
товара Б -  818,2 млн тенге : 0,2 = 4091 млн тенге.
Сопоставляя эти цифры с данными таблицы 8.10, видим, что товар А, за который выручили 5000 

млн тенге, своего порога рентабельности еще не достиг, а товар Б перешел свой порог рентабель­
ности и дал прибыль в 3 81,8 млн тенге, часть которой (181,8 млн тенге) пошла на покрытие убытков 
по производству и реализации товара А (500 млн тенге 681,8 млн тенге 181,8 млн тенге, одно­
временно 381,8 млн тенге- 2 0 0  млн тенге = 181,8 млн тенге).

Производство товара Б, обладающего более низким порогом рентабельности (затраты окупа­
ются быстрее), представляется, при прочих равных условиях, более выгодным, чем производство 
товара А. Но полный отказ от производства товара А означал бы необходимость покрывать всю 
сумму постоянных затрат предприятия (1500 млн тенге) за счет выручки от одного лишь товара Б. 269
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Порог рентабельности самостоятельного, «одиночного» производства товара Б возрос бы тогда до 
1500 млн тенге : 0,2 = 7500 млн тенге, т.е. чуть ли не вдвое, но товар Б за весь период не набрал такой 
выручки от реализации, его запас финансовой прочности при самостоятельном производстве был 
бы отрицательным: 6000 млн тенге -  7500 млн тенге = -1500 млн тенге, т.е. просто-напросто еще не 
окупились бы затраты. А вот оба товара вместе уже дали достаточную выручку (11000 млн тенге), 
перекрывающую порог рентабельности предприятия (9708,7 млн тенге) и обеспечивающую 12%- 
ный запас финансовой прочности.

Так получилось благодаря тому, что каждый из товаров взял на себя хотя бы часть постоян­
ных затрат предприятия. Необходимость же покрывать все постоянные затраты самостоятельно, 
как правило, отдаляет достижение безубыточности при данной цене. Некоторые предприятия, стол­
кнувшись с этой проблемой, поднимают цену на свой «монотовар» и, наткнувшись на эластичный 
характер спроса, отодвигают момент достижения безубыточности еще дальше.

Возможно, руководство предприятия со временем откажется все же от производства товара А, 
если откроются блестящие перспективы сбыта товара Б, а товар А не нужен будет для диверсифи­
кации производства. Тогда высвобождающиеся финансовые и материальные ресурсы можно будет 
переориентировать на наращивание выпуска товара Б или просто сэкономить. Последнее, впрочем, 
весьма проблематично, ибо увеличение объема производства и реализации на определенных этапах 
требует и увеличения переменных затрат, и «скачков» постоянных затрат, а там и момент проявле­
ния закона убывающей отдачи оказывается не за горами. Предвосхищая этот момент, руководство 
предприятия заранее позаботится о запуске в производство нового диверсифицирующего товара со 
своим жизненным циклом. Убытки от этого товара будут поначалу покрываться за счет прибыли от 
товара Б. И, когда вплотную встанет вопрос о снятии товара Б с производства, новый товар, наде­
емся, уже не только перейдет свой порог рентабельности, но и успеет компенсировать предприятию 
потерю поступлений и прибыли от товара Б.

Подведем итоги. Итак, если у предприятия: а) солидный (для большинства предприятий -  более 
10%) запас финансовой прочности; б) благоприятное значение силы воздействия операционного 
рычага при разумном удельном весе постоянных затрат в общей их сумме; в) высокий уровень эко­
номической рентабельности активов, нормальное значение дифференциала и «спокойное» значение 
финансового рычага -  это предприятие весьма привлекательно для инвесторов, кредиторов, стра­
ховых обществ и других субъектов экономической жизни. На практике задача максимизации массы 
прибыли сводится к определению такой комбинации затрат, при которой прибыль -  наивысшая из 
всех возможных вариантов.
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9.1. Экономическое содерж ание финансовой  
эксплуатационной потребности  

предприятия

С оборачиваемостью оборотных активов и кредитной задолженностью предприятия связан по­
казатель финансовой эксплуатационной потребности. Этот показатель равен сумме запасов и деби­
торской задолженности за вычетом кредитной задолженности. Экономический смысл показателей: 
сколько предприятию требуется средств для обеспечения нормального кругооборота запасов и де­
биторской задолженности в дополнение к той части суммарной стоимости этих элементов оборот­
ных активов, которая покрывается кредитной задолженностью. 271
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Чем меньше эта величина, тем лучше для финансового состояния предприятия. Финансовая 
эксплуатационная потребность может принимать отрицательное значение, т.е. кредитная задолжен­
ность полностью покрывает оборотные активы, являющиеся условиями производства и реализации, 
обеспечивают предприятию необходимый кругооборот без привлечения дополнительных источни­
ков финансирования. Понятно, что чем меньше величина финансовой эксплуатационной потреб­
ности, тем меньше предприятию требуется собственных средств для обеспечения бесперебойной 
деятельности.

Небольшая и даже отрицательная величина финансовой эксплуатационной потребности не всег­
да означает благоприятную финансовую ситуацию для предприятия. Если запасы соответствуют 
необходимой потребности, а в составе кредитной задолженности нет просроченной, и если, кроме 
того, выручка от реализации превышает затраты на реализованную продукцию, это свидетельствует
о небольшой финансовой эксплуатационной потребности, как признаке хорошего финансового со­
стояния. Однако на практике составление финансовой эксплуатационной потребности может скла­
дываться под влиянием факторов, отнюдь не означающих хорошее финансовое состояние. Назовем 
некоторые из них:

• запасы, числящиеся на балансе, значительно меньше действительной потребности в них;
• выручка от реализации меньше затрат на реализованную продукцию, т.е. реализация убы­

точна. Тогда долги дебиторов могут быть меньше кредитной задолженности по причине, не 
связанной с оборачиваемостью, а связанной с соотношением выручки и затрат;

• большая кредитная задолженность предприятия объясняется просроченными платежами по 
расчетам с поставщиками, бюджетом и т.д.

Все эти ситуации могут возникать на практике, поэтому финансовую эксплуатационную пот­
ребность более точно можно определить, если принимать в расчет не финансовые данные, а необ­
ходимую потребность в части запасов и кредитную задолженность за вычетом просрочки. Если 
и в этом случае финансовая эксплуатационная потребность оказывается отрицательной, то такое 
положение характеризует хорошее финансовое состояние при условии, что реализация прибыльна. 
В случае, когда реализация дает убыток, отрицательное значение, финансовая эксплуатационная 
потребность отражает в основном соотношение кредиторской и дебиторской задолженности, харак­
терное для убыточных предприятий.

9 . 2 .  Эффект финансового рычага как механизм 
управления и ф орм ирования доходов

Прибыль -  наиболее простая и одновременно наиболее сложная экономическая категория. Она 
получает новое содержание в условиях экономического развития страны, формирования реальной 
самостоятельности субъектов хозяйствования. Являясь главной движущей силой рыночной эконо­
мики, она обеспечивает интересы государства, собственников и персонала предприятия. Поэтому 
одной из актуальных задач современного этапа является овладение руководителями и финансовы­
ми менеджерами современными методами эффективного управления формированием прибыли в 
процессе производственной, инвестиционной и финансовой деятельности предприятия.

Грамотное, эффективное управление формированием прибыли предусматривает построение на 
предприятии соответствующих организационно-методических систем обеспечения этого управле­
ния, знание основных механизмов формирования прибыли, использование современных методов ее 
анализа и планирования. Одним из основных механизмов реализации этой задачи является финан­
совый рычаг.

Современная фирма, действующая в рыночных условиях, исповедует философию сопостав­
ления результатов и затрат при превышении первого над вторым в качестве важнейшего условия 
собственного существования. Другой формой проявления основного философского постулата де­
ятельности фирмы является повышение эффективности (производства, коммерческой, ф и н ан совой  
деятельности). Следовательно, фирма заинтересована и в росте экономической рентабельности ак­
тивов, и рентабельности собственных средств. Последнее представляет собой отношение нетто-ре- 
зультат эксплуатации инвестиций к собственным активам. Экономически рентабельность собствен- 
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Замечено, чю  фирма, которая рационально использует заемные средства, несмотря на их плат­
ность, имеет более высокую рентабельность собственных средств. Этому можно дать объяснение, 
исходя из финансового механизма функционирования фирмы.

Рассмотрим пример. У нас два предприятия. Первое имеет актив 200. в пассиве -  те же 200, и 
все средства собственные. У второго предприятия актив тоже 200, но в пассиве -  100 собственных 
и 100 заемных средств (в форме банковских кредитов). НРЭИ (для простоты) у обоих предприятий 
одинаков — 50. Введение в анализ налогов на прибыль ничего не меняет для наших предприятий, 
гак как налоги нужно платить, а с одной величины НРЭИ они также будут одинаковы. Поэтому мы 
откажемся от налогов (представим, что предприятия работают в «налоговом раю»), У первого пред- 

50
приятия РСС равна — - =  0,25 (25% ).

200
Другое же предприятие должно выплатить проценты за кредит, только после этого мы сможем 

определить РСС. Пусть ставка процента равна 10% годовых. Следовательно, при расчете РСС у

второго предприятия будут следующие цифры: = ^.4 (40%).

Таким образом, РСС у второго предприятия будет выше (хотя оно и использует заемные средс­
тва). Это происходит потому, что экономическая рентабельность больше ставки процента (25% и 
10% соответственно). Данное явление получило название эффекта финансового рычага. Следова­
тельно, эффект финансового рычага (Э Ф Р )-это  приращение рентабельности собственных средств, 
получаемое при использовании заемных средств, при условии, что экономическая рентабельность 
активов фирмы больше ставки процента по кредиту.

Для финансового менеджера, принимающего решения о структуре капитала, важно оценить 
численно выгоды и риски, связанные с финансовым рычагом. Существуют два подхода к такой 
оценке. Первый подход (европейский) акцентирует внимание на росте доходности собственного 
капитала по сравнению с доходностью активов при привлечении заемного капитала. Другой под­
ход (американский) заключается в выделении влияния финансового рычага на чистую прибыль: 
насколько чувствительна чистая прибыль к изменению операционной прибыли. Получаемая оценка 
выражается в процентном изменении чистой прибыли /2/.

Европейский подход. Под эффектом финансового рычага понимается разница между доходнос­
тью собственного капитала и доходностью активов, т.е. дополнительная доходность у владельца 
собственного капитала, возникающая при привлечении заемного капитала с фиксированным про­
центом.

Американский подход. Под эффектом финансового рычага (силой воздействия) понимают про­
центное изменение денежного потока, получаемого владельцем собственного капитала при одно­
процентном изменении общей отдачи от актива.

В следующих разделах мы детально разберем оба подхода.

9 . 3 .  Европейская концепция в определении  
эффекта финансового рычага

В европейском подходе значение эффекта финансового рычага зависит от ставки налога на 
прибыль и налоговых льгот по заемноіму капиталу.

Первая составляющая эффекта финансового рычага, это так называемый дифференциал — раз­
ница между экономической рентабельностью активов и средней расчсгной ставкой процента по за- 
емным средствам. Из-за налогообложения от дифференциала остаются только две трети (1 -  СТАВ­
КА НАЛОГОБЛОЖЕНИЯ ПРИБЫЛИ (Т)), т.е.:

- ( : Э Р -С Р С П ). (9 ) )

Вторая составляющая — плечо финансового рычага — характеризует силу воздействия финансо­
вого рычага. Это соотношение между заемными (ЗС) и собственными средствами (СС). С оединим 
обе составляющие эффекта финансового рычага и получим:
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Уровень эффекта 2 „ , , ,1 = —дифференциала* плечо финансового рычага: (9,2)
финансового рычага 3

2 , л WУровень ЭФР = — (ЭР -  СРСП )х . (9 3^
3 С.(

Этот способ открывает широкие возможности по определению безопасного объема заемных
-)

средств, расчету допустимых условий кредитования, а в сочетании с формулой РСС -  ~^ЭР+ ЭФР
-  и по облегчению налогового бремени для предприятия. Эта формула наводит на мысли о целесо­
образности приобретения акций предприятия с теми или иными значениями дифференциала, плеча 
финансового рычага и уровня эффекта финансового рычага в целом.

Налоговый корректор финансового рычага (1—Т) практически не зависит от деятельности пред­
приятия, так как ставка налога на прибыль устанавливается законодательно. Вместе с тем, в про­
цессе управления финансовым левериджем дифференциальный налоговый корректор может быть 
использован в следующих случаях:

а) если по различным видам деятельности предприятия установлены дифференцированные 
ставки налогообложения прибыли;

б) если по отдельным видам деятельности предприятие использует налоговые льготы по при­
были;

в) если отдельные дочерние фирмы предприятия осуществляют свою деятельность в свобод­
ных экономических зонах своей страны, где действует льготный режим налогообложения 
прибыли;

г) если отдельные дочерние фирмы предприятия осуществляют свою деятельность в государс­
твах с более низким уровнем налогообложения прибыли.

В этих случаях, воздействуя на отраслевую или региональную структуру производства (а, соот­
ветственно, и на состав прибыли по уровню ее налогообложения), можно, снизив среднюю ставку 
налогообложения прибыли, повысить воздействие налогового корректора финансового рычага на 
его эффект (при прочих равных условиях).

Дифференциал финансового рычага является главным условием, формирующим положитель­
ный эффект финансового рычага. Этот эффект проявляется только в том случае, если уровень ва­
ловой прибыли, генерируемый активами предприятия, превышает средний размер процента за ис­
пользуемый кредит. Чем выше положительное значение дифференциала финансового рычага, тем 
выше при прочих равных условиях будет его эффект.

В связи с высокой динамичностью данного показателя он требует постоянного мониторинга в 
процессе управления эффектом финансового рычага. Этот динамизм обусловлен действием ряда 
факторов.

Прежде всего, в период ухудшения конъюнктуры финансового рынка стоимость заемных средств 
может резко возрасти, превысив уровень валовой прибыли, генерируемой активами предприятия.

Таким образом, под эффектом финансового рычага в европейской концепции понимается раз­
ница между доходностью собственного капитала и доходностью активов, т.е. дополнительная до­
ходность у владельца собственного капитала, возникающая при привлечении заемного капитала с 
фиксированным процентом.

Можно утверждать, что эффект финансового рычага позволяет определять и возможности при­
влечения заемных средств для повышения рентабельности собственных средств, и связанный с этим 
финансовый риск (для предпринимателя и банкира).

9 .4 *  Американская концепция в определении  
эф ф екта финансового рычага

Вспомним о восприятии эффекта финансового рычага, характерного в основном для амери­
канской школы финансового менеджмента. Вот как американские экономисты рассчиты ваю т силу 
воздействия финансового рычага:
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С или воздействия  ̂ Изменение (%) чистой прибыли на акцию 
финансового рычага Изменение (%) „етто-резулъшт  . (9'4)

эксплуатации инвестиций

С помощью эгой формулы можно ответить на вопрос, на сколько процентов изменится чистая 
приоыль на каждую обыкновенную акцию при изменении нетто-результата эксплуатации инвести­
ций на один процент.

Чистая прибыль _ (АИРЭИ -  проценты за кредит) (I - Т )  ^  ^
на акцию Количество обыкновенных акций

Изменение чистой _ {АИРЭИ- проценты за кредит) (1 -  Т) 
приоыли на акцию Количество обыкновеншях акций (9 .6 )

Д Проценты за кредит -  0 -  с изменением НРЭИ плата за заемный капитал не растет, она фик­
сирована процентом от величины заемного капитала.

Серия последовательных преобразований формулы дает следующее:

АНРЭИ( 1 -  Т)
Сила воздействия Количество обыкновенных акций НРЭИ 

финансового рычага (НРЭИ -  проценты за кредит\ 1 -  'Г) АНРЭИ
Количество обыкновенных акций 

АНРЭИ НРЭИ НРЭИ
НРЭИ  -  проценты за кредит АНРЭИ НРЭИ -  проценты за кредит 

_  Балансовая прибыль + Проценты за кредит _  ̂^  Проценты за кредит ^  ^
Балансовая прибыль Балансовая прибыль

Отсюда вывод: чем больше проценты и чем меньше прибыль, тем больше сила финансового 
рычага и тем выше финансовый риск.

Рассмотрим влияние финансового рычага на изменение чистой прибыли (табл. 9.1).

9.1. Влияние финансового рычага на изменение чистой прибыли /1/

Показатели
При использовании финансового рычага в размере

0% 20% 60%
/ 2 3 4

Собственный капитал (СК), тыс. тенге 1000 800 400
Заемный капитал (ЗҚ), тыс. тенге 0 200 600
Стоимость заемного капитала (к), % 0 10 15

/ 2 3 4
Абсолютное значение годовой платы за заемный капитал 
(Проценты за кредит = к * ЗК) (предположим, что налог на 
прибыль не учитывается), тыс. тенге

0 0,1 * 200 = 20 0,15 ' 600 = 90

Нетто-результат эксплуатации инвестиций (НРЭИ), тыс. тенге 300 300 300

Чистая прибыль при отсутствии налога (Чистая прибыль = 
НРЭИ -  проценты за кредит), тыс. тенге

300 280 210

( Чистая прибыль ^
Доходность собственного капитала . ,

\ )
30 f 30 1VioooJ 35 52,5 ( —  )Uoo J

Увеличение НРЭИ на 10% приведет к изменению чистой 
прибыли на

10%
( 2 8 0 -  2 5 0 )  _  

280 
= 0,11 = 11%

( 2 1 0 - 1 8 0 )

210
= 0,143 = 14,3%

Эффект финансового рычага (как процентное изменение чистой 
прибыли при изменении НРЭИ на 1%)

1 и 1.43

А теперь рассмотрим влияние налогообложения на доходность собственного капитала при 
ставке налога на прибыль 35% (табл. 9.2). | 27 5
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9.2. В лияние налогооблож ения на доходность собственного капитали /II

Показатели
При использовании финансового рычага в размере

0% 20% 60%
Экономическая рен­
табельность 30% Г -^00 

v 1 о о о ;
30% .30%

Доходность собствен­
ного капитала при от­
сутствии налога

Чистая прибыль = НРЭИ. 
ЗК = 0

-> АГ\
=  0,3 =  3 0 %

1 0 0 0

Чистая прибыль < НРЭИ. СК < Ры­
ночной стоимости активов

—  =  0 ,35  =  3 5 %
8 0 0

или

(  9 0 0  ^
3 0 % +  “  х ( 3 0 %  1 0 % )

V 8 0 0  )  к ;

Чистая прибыль < НРЭИ.
СК < Рыночной стоимости ак­
тивов 

2 1 0
-------=  0 ,5 2 5  =  52 ,5%
4 0 0

или

3 0 %  +  f  6 0 0  1х (3 0 %  15%)
U o o )

Доходность собс­
твенного капитала 
при налоге

Чистая прибыль =
3 0 0 х  ( 1 - 0 , 3 5 ) =  195 

195
=  0 .195  =  19.5%

1 0 0 0
ИЛИ

30% (1  — 0 .3 5 )

Чистая прибыль =

3 0 0 - ( 3 0 0  —2 0 ) х

X 0 , 3 5 - 2 0  =  182 

182
=  0 ,2 2 7 5  =  2 2 ,7 5 %

8 0 0
или

30% (1 0 ,3 5 )+  2 0 0  X (1 0 , 3 5 >  
8 0 0

х  (3 0 %  - 1 0 % )

Чистая прибыль = 136,5

136,:> = 3 4 .1 3 %
4 0 0

или

3 0 % ( 1 - 0 , 3 5 ) + —  х 
4 у 4 0 0

х ( 1 - 0 , 3 5 ) х ( 3 0 % - 1 5 % )

Приведенный пример позволяет сделать следующие выводы:
1) экономическая рентабельность совпадает с доходностью собственного капитала при отсутс­

твии финансового рычага и при отсутствии налога на прибыль;
2) налогообложение прибыли приводит к снижению доходности собственного капитала по 

сравнению с экономической рентабельностью;
3) снижение доходности может быть компенсировано увеличением финансового рычага, что 

позволит поднять доходность собственного капитала.
Налогообложение снижает результативность воздействия финансового рычага на доходность 

собственного капитала. Но у финансового менеджера имеется возможность влияния на доходность 
через поиск источников заемного финансирования с более низкой процентной ставкой и увеличе­
ние доли заемного финансирования. Возможности повышения доходности ограничены: процентная 
ставка по заемному капиталу и значение финансового рычага взаимозависимы (значительное уве­
личение финансового рычага сопровождается ростом издержек по обслуживанию займа).
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9 . 5 .  Рациональная структура источников 
средств предприятия

«Промышленное производство находится в зависимости от целого ряда факторов: состояния 
техники, рабочей силы, рынка капитала и т.п. Между всеми этими факторами должно су щ ество вать  
определенное равновесие, но в каждой данной комбинации производственных факторов всегда есть 
слабейший элемент, задерживающий развитие всех остальных. В данное время для промышленности 
таким слабейшим элементом является капитал.

Промышленность испытывает затруднения не только со стороны финансов. На нее д а в я т  также 
недостаточная емкость рынка и высокая себестоимость продукции. Но как ни важны оба этих фак­
тора, они являются скорее производными в отношении капитала.

Емкость рынка определяется как наличностью покупательных средств у потребителя, так и вы­
сотой цен, по которым продаются товары: чем ниже товарные цены, тем выше емкость рынка, и 
наоборот, высокие цены суживают то, что мы называем емкостью рынка. Удешевление п родукц и и



есть имеете е тем и расширение рынка. Самим фактом своего роста промышленность создает себе 
рынок, расширяя в процессе производства те отрасли, которые готовят средства производства Од­
новременно повышение серийности производства ведет к снижению себестоимости, расширяется 
рынок соыта. Но. чтобы запустить этот процесс и придать ему необходимую масштабность, необ­
ходим достаточный капитал» /3/.

Это было написано академиком А.М. Гинзбургом в 1925 г. Те же слова можно было бы повто­
рить сегодня.

Факторы хозяйственной и финансовой деятельности предприятия можно представить как подре­
занные на различной высоте досочки-клепки одной бочки (рис. 9.1). Самой низенькой всегда ока­
зывается клепка, на которой написано «капитал». Сколько ни вливай воды в такую бочку -  толку 
не о vдет. Бизнес начинается с денег, оеспрестанно требует денег и делается ради приумножения 
денеі. Поэтому мы и сосредоточим сейчас внимание на одной из главнейших проблем финансового 
менеджмента — формировании рациональной структуры источников средств предприятия в 
целях финансирования необходимых объемов затрат и обеспечения желательного уровня доходов.
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Рис. 9.1. «Бочка» — факторы хозяйственной и финансовой деятельности предприятия /I /

Возможности предприятия по формированию той или иной структуры капитала зависят от чистой 
рентабельности собственных средств и нормы распределения прибыли на дивиденды. При высокой чис­
той рентабельности собственных средств можно оставлять больше нераспределенной прибыли на раз­
витие (наращивание собственных средств). Таким образом, внешнее -  за счет заимствований и эмиссии 
акций -  и внутреннее -  за счет нераспределенной прибыли -  финансирование тесно взаимозависимы. 
Это не означает, тем не менее, взаимозаменяемости. Так, внешнее долговое финансирование ни в коем 
случае не должно подменять привлечение и использование собственных средств. Только достаточный 
объем собственных средств может обеспечивать развитие предприятия и укреплять его независимость, 
а также свидетельствовать о намерении акционеров разделять связанные с предприятием риски и под­
питывать тем самым доверие партнеров, поставщиков, клиентов и кредиторов.

Внося прямой вклад в финансирование стратегических потребностей предприятия, собствен­
ные средства одновременно становятся важным козырем в финансовых взаимоотношениях пред­
приятия со всеми персонажами рынка.

Почему , например, банкир, рассматривая баланс предприятия, прежде всего обращает внима­
ние на уже достигнутое соотношение между заемными и собственными средствами? Потому что в 
критической ситуации именно собственные средства способны стать обеспечением кредита.

При достаточных собственных средствах увеличение плеча финансового рычага может не со­
провождаться сильным снижением дифференциала. Уровень эффекта финансового рычага и ди­
видендные возможности предприятия возрастают. Одновременно увеличивается курс его акций и 
потенциал привлечения новых собственных средств. Это, в свою очередь, повышает заемные потен­
ции предприятия, и все начинается сначала.

Но не будем принижать и роль заемных средств в жизни предприятия. Задолженность смяг­
чает конфликт между администрацией и акционерами, уменьшая акционерный риск, но обостряет 2 7  7
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конфликт между акционерами и кредиторами. Противостояние между акционерами и руководством 
предприятия порождается неодинаковым отношением к собственности.

Во-первых, руководители склонны к наращиванию своей доли в доходе предприятия (престиж­
ные расходы, суперзарплаты и т.п.).

Во-вторых, связывая с предприятием судьбу, вкладывая в него свой человеческий капитал, ру­
ководители становятся более чувствительными к изменчивости доходов предприятия, чем акцио­
неры, которым легче диверсифицировать свои капиталовложения. Поэтому администрация обычно 
тяготеет к выбору менее рискованных, но и менее рентабельных проектов, не оправдывающих на­
дежды акционеров на повышенный дивиденд.

В-третьих, поскольку горизонт руководителей ограничен временем их присутствия на фирме, 
они часто отдают предпочтение краткосрочным проектам в ущерб долгосрочной стратегии пред­
приятия.

В рыночной экономике существуют, однако, механизмы примирения этих противоречий, на­
пример, система бухгалтерского учета, отчетности и аудита, облегчающая акционерам контроль 
над управлением предприятием. Есть и возможности стимулирования руководителей, основанные 
на приобщении их к собственности (право приобретения акций или опционов и др.). Наконец, об­
ладая правом голоса, акционеры могут отклонять нежелательные решения администрации. Все это 
внутренние механизмы смягчения конфликта между акционерами и администрацией. Но есть и 
внешние. В частности, финансовый и товарный рынки и рынок труда ограничивают отклонения 
администрации от разумной линии управления предприятием. Наличие задолженности заставляет 
руководителей быть гибкими, сведущими, расторопными, чтобы избежать банкротства и увольне­
ния. Снижая для себя риск остаться без работы, руководители должны способствовать улучшению 
финансовых результатов предприятия.

Теперь -  о причинах конфликтов между акционерами и кредиторами.
Первая причина таится в дивидендной политике. Увеличение дивидендов при уменьшении не­

распределенной прибыли ведет к относительному снижению собственных средств предприятия по 
сравнению с заемными. К тому же приводят и привлечение новых кредитов и выпуск привилеги­
рованных акций. Это увеличивает риск банкира и влечет за собой своеобразную «девальвацию» 
выданных им ссуд.

Вторая причина связана с тем, что при чрезвычайно высоком уровне задолженности у пред­
приятия возникает повышенный риск банкротства. В такой ситуации акционеры склонны идти «ва- 
банк». выбирая самые рискованные проекты. Кредиторов же это никак не устраивает. Если ко всему 
этому добавляется тяготение администрации к наименее рискованным проектам, то руководители  
предприятия оказываются не на стороне акционеров, а на стороне кредиторов!

Наконец, третья причина: если при эмиссии облигаций новые заемные средства привлекаются 
на более выгодных для инвесторов условиях, чем предшествующие, то ранее выпущенные обли­
гации могут претерпеть падение курса.

И вновь: в рыночной экономике существуют механизмы смягчения этих противоречий. Широко 
известный способ -  выпуск таких финансовых активов, которые позволяют держателям облигаций 
(облигаций, конвертируемых в акции, облигаций с подписными купонами и пр.) ст а т ь  акц и он ерам и , 
г.е. тоже владельцами предприятия. В англо-саксонских странах практикуется четкое очерчивани е, 
а по существу -  ограничение прав акционеров в области инвестиций, финансирования и расп реде­
ления, фиксируемое непосредственно в Уставе и в Учредительном договоре. Наконец, предприятия 
могут последовательно проводить политику постоянного возобновления заемных средств, при­
влекаемых на краткосрочной основе на цели долгосрочного финансирования. Тогда при каж дом 
очередном исправном возмещении кредитов или погашении облигаций кредиторы у б еж д аю тся  в 
добропорядочности руководства предприятия и в чистоте целей акционеров.

Если соотношение между заемными и собственными средствами для данного ю ри ди ческого  
лица ограничивается законодательно установленными нормативами ликвидности (такому р егули ро­
ванию подвергаются в нашей стране в  основном банки), возможности привлечения заемных средств 
оказываются суженными. Иногда эти в о зм о ж н о с ти  ограничиваются положениями, у твер ж д ен н ы м и  
учредителями в уставных документах. Наконец, и это самое главное, условия денежного и финансо­
вого рынков могут сдерживать свободу финансового маневра предприятия. Поэтому предприятие 
вне экстремальных условий не должно полностью исчерпывать свою заемную способность. 
Всегда должен оставаться резерв «заемной силы», чтобы в случае необходимости покрыть 
недостаток средств кредитом без превращения дифференциала финансового рычага в отри-



цаіелы імо величину. Опьпные финансовые менеджеры в США считают, что лучше не доводить 
удельный Btc заемных средств в пассиве более чем до 40% -  этому положению соответствует плечо 
финансовою рычага 0,67. При таком плече рычага фондовый рынок обычно максимально оценива­
ет курсовую стоимость акций предприятия.

В формировании рациональной структуры источников средств исходят обычно из самой общей 
целевой установки, найти такое соотношение между заемными и собственными средствами, при ко­
тором стоимость акции предприятия оудет наивысшей. Это, в свою очередь, становится возможным 
при достаточно высоком, но не чрезмерном эффекте финансового рычага. Уровень задолженности 
служит для инвестора чутким рыночным индикатором благополучия предприятия. Чрезвычайно 
высокий удельный вес заемных средств в пассивах свидетельствует о повышенном риске банкротс­
тва, Если же предприятие предпочитает обходиться собственными средствами, то риск банкротства 
ограничивается, но инвесторы, получая относительно скромные дивиденды, считают, что предпри­
ятие не преследует цели максимизации прибыли, и начинают сбрасывать акции, снижая рыночную 
стоимость предприятия /4/.

Итак, для зрелых, давно работающих компаний новая эмиссия акций расценивается обыч­
но инвесторами как негативный сигнал, а привлечение заемных средств -  как благоприят­
ный или нейтральный. Это, кстати говоря, еще один аргумент в пользу того, что предприятию не 
стоит до конца использовать свою заемную способность. Необходимо сохранять резерв финансовой 
гибкости, чтобы всегда иметь возможность привлечь кредиты и займы на нормальных условиях.

Заемный капитал предприятия (финансовые обязательства)

Краткосрочный заемный капитал 
(краткосрочные финансовые обязательства)

Долгосрочный заемный капитал (долгосрочные | 
финансовые обязательства) I

Краткосрочные кредиты оанков. срок возврата 
которых еше не наступил

Краткосрочные заемные средства, срок возврата 
которых еще не наступил

Краткосрочные кредиты и займы, не погашенные в срок

Долгосрочные кредиты банков, срок возврата 
которых еще не наступил

Долгосрочные заемные средства, срок возврата 
которых еще не насту пил

Долгосрочные кредиты и займы, не погашенные в срок

Расчеты с кредитами (кредиторская задолженность)

Рис. 9.2. Виды заемного капитала предприятия 

Существует четыре основных способа внешнего финансирования.
1. Закрытая подписка на акции (если она проводится между прежними акционерами, то, как 

правило, по заниженной, в сравнении с рыночным курсом, цене; при этом у предприятия воз­
никает упущенная выгода -  тот же расход).

2. Привлечение заемных средств в форме кредита, займов, эмиссии облигаций.
3. Открытая подписка на акции.
4. Комбинация первых трех способов.
Преимущества и недостатки различных способов внешнего финансирования представлены в 

таблице 9.3.

9.3. Преимущества н недостатки основных источников внешнего финансирования /1/

Источники
финансирования

За Против

Закрытая подписка на акции Контроль за предприятием не утрачивается. 
Финансовый риск возрастает незначительно

Объем финансирования ограничен. 
Высокая стоимость привлечения средств

Долговое финансирование Контроль за предприятием не утрачивается. 
Относительно низкая стоимость 

привлеченных средств

Финансовый риск возрастает. Срок 
возмещения строго определен

Открытая подписка на акции Финансовый риск не возрастает. Возможна 
мобилизация крупных средств на 

неопределенный срок

Может быть утрачен контроль над 
предприятием. Высокая стоимость 

привлечения средств

Комбинированный способ Преобладание тех или иных преимуществ или недостатков в зависимости от 
количественных параметров формирующейся структуры источников средств

5
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ДВА ВАЖНЫХ ПРАВИЛА
1. Если нет го-результат эксплуатации инвестиций в расчете на акцию невелик (а при этом 

дифференциал финансового рычага обычно отрицательный, чистая рентабельность собс­
твенных средств и уровень дивиденда -  пониженные), то выгоднее наращивать собственные 
средства за счет эмиссии акций, чем брать кредит: привлечение заемных средств обходится 
предприятию дороже привлечения собственных средств. Однако возможны трудности в про­
цессе первичного размещения акций.

2. Если нетто-результат эксплуатации инвестиций в расчете на акцию велик (а при этом 
дифференциал финансового рычага чаще всего положительный, чистая рентабельность собс­
твенных средств и уровень дивиденда -  повышенные), то выгоднее брать кредит, чем нара­
щивать собственные средства: привлечение заемных средств обходится предприятию дешев­
ле привлечения собственных средств. Если же в такой ситуации предпочитают выпустить акции, 
то у инвесторов может создаться ложное впечатление о неблагоприятном финансовом положении 
предприятия. Тогда также возникают проблемы с первичным размещением, курс акций предпри­
ятия падает, что и подтверждает исходную целесообразность обращения к долговому финансирова­
нию. Очень важно: необходим контроль над силой воздействия финансового и операционного 
рычагов в случае их возможного одновременного возрастания.

Эти правила покоятся на двух «китах»:
» на сравнительном анализе чистой рентабельности собственных средств и чистой прибыли в 

расчете на акцию при тех или иных вариантах структуры пассивов предприятия;
• на расчете порогового (критического) значения нетто-результата эксплуатации инвестиций.
Начнем с вариантных расчетов чистой рентабельности собственных средств и чистой при­

были на акцию. Между величиной нетто-результата эксплуатации инвестиций и размером чистой 
прибыли в расчете на каждую обыкновенную акцию существует взаимосвязь.

Если предприятие выпускало привилегированные акции, то из числителя приведенной фор­
мулы необходимо будет дополнительно вычесть сумму дивидендов по привилегированным ак­
циям.

Попробуем с помощью условного примера выявить некоторые закономерности, которые 
понадобятся для перехода к пороговой величине нетто-результата эксплуатации ин вести ц и й  
(табл. 9.4).

Предприятие имеет 1 ООО ООО штук выпущенных и оплаченных акций на общую сумму 
10 ООО ООО тыс. тенге и рассматривает альтернативные возможности: либо осуществить дополни­
тельную эмиссию акций того же номинала (10 ООО тенге) еще на 10 ООО ООО тыс. тенге, либо при­
влечь кредитов па эгу же сумму под среднюю расчетную ставку процента —  14% . Что выгоднее? 
Анализ проводится для двух различных прогностических сценариев нетто-резулътата эксплуата­
ции инвест иций: оптимистический сценарий допускает достижение НРЭИ величины 4 ООО ООО тыс. 
тенге, пессимистический ограничивает НРЭИ суммой 2 ООО ООО тыс. тенге Всю чистую прибыль 
выплачивают дивидендами, не оставляя нераспределенной прибыли. /5/

9.4. Сценарии финансирования /5/

Показатель Бездолговое
финансирование

Долговое финансирование 
(ЗС: СС = I)

ІІРЭИ (прибыль до уплаты процентов и налога), тыс.тенге 2 000 000 4 000 000 2 000 000 4 000 000
Проценты за кредит, тыс. тенге - _ І 400 000 1 400 000

Прибыль, подлежащая налогообложению, тыс. тенге 2 000 000 4 000 000 600 000 2 600 000

Сумма налога па прибыль, тыс. тенге (ставка 5% или 0.35) 700 000 1400 000 210 000 910 000

Чистая прибыль, тыс. тенге 1 300 000 2 600 000 390 000 1 690 000

Количество обыкновенных акций, шт. 2 000 000 2 000 000 1000 000 1000 000

Экономическая рентабельность. % 10 20 10 20
СРСП, % - _ 14 14

Чистая прибыль па акцию, тыс. тенге 0,65 1,30 0,39 1,69
Чистпя рентабельность собственных средств, % 6,5 13,0 3,9 16.9

Расчеты показывают, что наименьшую чистую рентабельность собственных средств (3 ,9% ) 
и самую низкую прибыль на акцию (0 ,3 9  тыс. тенге) предприятие будет иметь при пон и ж ен н ом



i IP )И 2 ООО ООО тыс. тенге в случае привлечения кредита. Причина столь печального положения 
заключается в отрицательном значении величины эффекта финансового рычага (10%<14%), кото­
рый ж  приращения к чистой рентабельности собственных средств (РСС) превращается в вычет из 
нее и снижает чистую прибыль на акцию. Проценты за кредит оказываются непосильным бременем 
.тля предприятия.

При финансировании производства такого же нетто-результата эксплуатации инвестиций ис­
ключительно за счет собственных средств чистая рентабельность собственных средств (6 ,5%) и чис­
тая приоыль на акцию (0,65 тыс. тенге) улучшаются, но предприятие недополучает доходов из-за 
ограниченности своих возможностей: нехватка капитала оборачивается недобором нетто-результа­
та эксплуатации инвестиций.

Настаивая на лозунге опоры на собственные силы, предприятие может при хорошем раскладе 
довести НРЭИ до 4 ООО ООО тыс. тенге и достичь более высокого уровня РСС и чистой прибыли 
на акцию (13,0% и 1,30 тыс. тенге соответственно), однако благодаря чему будут получены и на­
сколько устойчивыми окажутся такие результаты? По мере удаления от порога рентабельности и 
снижения силы воздействия операционного рычага перед предприятием будет все настоятельнее 
вставать жесткая необходимость серьезного увеличения постоянных затрат, иначе просто не удаст­
ся поддержать высокие объемы продаж и максимальные суммы НРЭИ, -  а ведь на них вся надежда. 
Откуда тогда будут черпаться средства, чтобы произвести новый скачок постоянных затрат? Вновь 
возникнет вопрос выбора источников финансирования. Кроме того, в этом варианте при изначально 
предполагаемой высокой силе воздействия операционного рычага предприятие выплачивает самые 
высокие суммы налога на прибыль, даже частично не нейтрализуемые эффектом финансового ры­
чага. Это может усугубить будущий недостаток средств на масштабные затраты.

В последнем из рассматриваемых вариантов есть и налоговая экономия, и наивысшее возна­
граждение акционеров. Чистая прибыль на акцию максимальна -  1,69 тыс. тенге, чистая рентабель­
ность собственных средств достигает 16,9%. Возникает, конечно, финансовый риск, но появляет­
ся и реальная перспектива повышения курса акций предприятия, уменьшается опасность скупки 
контрольного пакета «чужаком». Администрация чувствует себя хозяйкой положения: снижается 
акционерный риск.

Разделяя радость руководства и акционеров предприятия, перейдем к определению и расчету 
порогового (критического) значения нетто-результата эксплуатации инвестиций. Это такое 
значение НРЭИ, при котором чистая прибыль на акцию (либо чистая рентабельность собствен­
ных средств) одинакова как для варианта с привлечением заемных средств, гак и для вари­
анта с использованием исключительно собственных средств. Иными словами, на пороговом 
значении НРЭИ одинаково выгодно использовать и заемные, и собственные средства. А эго 
значит, что уровень эффекта финансового рычага равен нулю — либо за счет нулевого значе­
ния дифференциала (тогда ЭР -  СРСП), либо за счет пулевого плеча рычага (и тогда заемных 
средств просто нет).

Итак, пороговому значению НРЭИ соответствует пороговая (критическая) средняя расчет­
ная ставка процента, совпадающая с уровнем экономической рентабельности активов. Чрез­
мерно обременительные финансовые издержки по заемным средствам, выводящие СРСП за 
пороговое значение, невыгодны предприятию, ибо дают ему отрицательный дифференциал 
и оборачиваются снижением чистои рентабельности собственных средств и чистои прибыли 
на акцию. Можно с уверенностью сказать, что в рассматриваемом примере самый невыгодный 
для предприятия исход был связан именно с выходом средней расчетной ставки процента за свой 
порог.

Графическая интерпретация порогового значения НРЭИ не принесет никаких затруднении.
Правильность полученного порогового значения НРЭИ можно подтвердить, решив уравне­

ние:

ЭР X 100 = СРСП, (9.8)
ЗС + СС

относительно НРЭИ:

НРЭИ х 100 = 14% ^Н РЭ И  =2 800 ООО тыс. тенгеЭР =
20000000 тыс.тете 281
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Разумеется, такой способ расчета пороговой величины НРЭИ может использоваться и совер­
шенно самостоятельно. Подчеркнем, что он основан на равенстве экономической рентабельности 
активов и средней расчетной ставки процента на пороговом значении нетто-результата эксплуата­
ции инвестиций.

Критерии формирования рациональной структуры средств предприятия.
Количественные соотношения тех или иных источников в этой структуре определяются для 

каждого предприятия на основе указанных критериев, но сугубо индивидуально и. более того, с 
непременным учетом еще целого ряда важных и взаимозависимых факторов. Среди них:

• Темпы наращивания оборота предприятия. Повышенные темпы роста оборота требуют и 
повышенного финансирования. Это связано с возрастанием переменных, а зачастую и постоянных 
затрат, почти неизбежным разбуханием дебиторской задолженности, а также с множеством иных 
самых разных причин, в том числе с инфляцией издержек. Поэтому на крутом подъеме оборота 
фирмы склонны делать ставку не на внутреннее, а на внешнее финансирование с упором на возраста­
ние доли заемных средств в нем, поскольку эмиссионные расходы, издержки первичного размеще­
ния акций и последующие выплаты дивидендов чаще всего превышают стоимость долговых инс­
трументов.

• Стабильность динамики оборота. Предприятие со стабильным оборотом может позволить 
себе относительно больший удельный вес заемных средств в пассивах и более значительные посто­
янные расходы.

• Уровень и динамика рентабельности. Замечено, что наиболее рентабельные предприятия 
имеют относительно низкую долю долгового финансирования в среднем за длительный период. 
Предприятие генерирует достаточную прибыль для финансирования развития и выплаты дивиден­
дов и обходится во все большей и большей степени собственными средствами.

• Структура активов. Если предприятие располагает значительными активами общего назна­
чения, которые по самой своей природе способны служить обеспечением кредитов, то увеличение 
доли заемных средств в структуре пассива вполне логично. В этой связи становится понятно, по­
чему компании по операциям с недвижимостью могут себе позволить иметь повышенный уровень 
эффекта финансового рычага, а узкоспециализированные в технико-экономическом отношении 
предприятия вынуждены довольствоваться в основном собственными средствами.

• Тяжесть налогообложения. Чем выше налог на прибыль, чем меньше налоговых льгот и 
возможностей использовать ускоренную амортизацию, тем более притягательно для предприятия 
долговое финансирование из-за отнесения хотя бы части процентов за кредит на себестоим ость. 
Более того, чем тяжелее налоги, тем болезненнее предприятие ощущает недостаток средств и тем 
чаще оно вынуждено обращаться к кредиту.

• Отношение кредиторов к предприятию. Игра спроса и предложения на денежном и финан­
совом рынках определяет средние условия кредитного финансирования. Но конкретные условия 
предоставления данного кредита могут отклоняться от средних в зависимости от ф и н ан со во -х о ­
зяйственного положения предприятия. Конкурируют ли банкиры за право предоставить предпри­
ятию кредит, или деньги приходится вымаливать у кредиторов -  вот в чем вопрос. От ответа на него 
во многом зависят реальные возможности предприятия по формированию желательной структуры 
средств.

• Подходы и мнения консультантов и рейтинговых агентств.
• Приемлемая степень риска для руководителей предприятия. Люди, стоящие у руля, могут 

проявлять большую или меньшую консервативность в смысле определения допустимого риска при 
принятии финансовых решений. Приходилось наблюдать случаи, когда даже без о р и е н т и р о в о ч н о й  

прикидки рациональной структуры капитала руководители предприятий пускались во все тяж­
кие, набирали кредиты в надежде на максимизацию уровня дивидендов и нагружали свои фирмы 
все возрастающим риском перемены знака эффекта финансового рычага вплоть до того не сам ого 
прекрасного дня. когда со всей очевидностью выявлялась невозможность выплачивать какие-либо  
дивиденды вообще. Далеко не во всех таких случаях даже самые опытные ф и н а н с и с т ы - к о н с у л ь ­

танты признавали положение исправимым. Речь шла, разумеется, уже не о дивидендах, а о  самом 
существовании предприятий.

• Стратегические целевые финансовые установки предприятия в контексте его реально 
достигнутого финансово-хозяйственного положения. Предположим, например, что, как пишет 
известный американский финансист, педагог и ученый, которого мы цитировали ранее, Ю. Бриг-



чем. «фирма только что успешно завершила исследовательскую программу и планирует получить 
в ол ижайтем будущем более высокую прибыль. Однако эта новая прибыль не предусматривалась 
инвесторами и. следовательно, не была до сих пор отражена в курсе акций. Такая компания не ста­
нет выпускать новые акции; она предпочтет финансироваться за счет долговых инструментов до тех 
пор, пока в действительности не будет получена и учтена в курсовой стоимости акций более высокая 
прибыль». А может быть, предприятие стратегически ориентировано на поглощение других пред­
приятий? Тогда надо учитывать, что при поглощении одной компании другой у фирмы-покупателя 
обычно происходит изменение структуры капитала: во-первых, нередко поглощаемое предприятие 
приобретается за счет заемных средств, и новый кредит изменяет структуру предприятия-покупате­
ля. во-вторых, наличие заемных средств у поглощаемого предприятия также может оказать влияние 
на состав источников средств предприятия-покупателя. Последнее (если, конечно, дифференциал 
финансового рычага не становится отрицательным) получает повышение рентабельности собствен­
ных средств благодаря увеличению уровня эффекта финансового рычага, дивиденды по акциям 
возрастают, может увеличиться и нераспределенная прибыль.

• Состояние ры нка кратко- и долгосрочных капиталов. При неблагоприятной конъюнктуре 
на рынке денег и капиталов зачастую приходится просто подчиняться обстоятельствам, откладывая 
до лучших времен формирование рациональной структуры источников средств.

• Финансовая гибкость предприятия. Состоит в том, чтобы предприятие всегда было в состо­
янии мобилизовать капитал, необходимый для финансирования текущих операций.

Таким образом, финансирование -  «пульсирующий» процесс. Потребность в средствах для 
действительно эффективного использования предопределяется сложной интерференцией стратеги­
ческих и тактических целей предприятия, состоянием всех видов рынков, просто стечением самых 
разных обстоятельств, и далеко не всегда соответствует изящно рассчитанным цифрам. В опера­
тивном управлении предприятием важно не превращать заветное соотношение между заемными и 
собственными средствами в догму, но стремиться к максимальному приближению к нему хотя бы в 
среднем за достаточно длительный период, например, год.

Условия долгового финансирования изменяются во времени. Соответственно изменяются и 
предпочтения предприятий в выборе тех или иных источников внешнего финансирования.

9 . 6 .  Основные этапы процесса формирования политики  
привлечения заемных средств на предприятии

Процесс формирования политики привлечения предприятием заемных средств включает в себя 
следующие основные этапы.

1. Анализ привлечения н использования заемных средств в предшествующем периоде.
Целью такого анализа является выявление объема, состава и форм привлечения заемных средств 

предприятием, а также оценка эффективности их использования.
На первом этапе анализа изучается динамика общего объема привлечения заемных средств в 

рассматриваемом периоде; темпы этой динамики сопоставляются с темпами прироста суммы собс­
твенных финансовых ресурсов, объемов операционной и инвестиционной деятельности, общей
суммы активов предприятия.

На втором этапе анализа определяются основные формы привлечения заемных средств, ана­
лизируются в динамике удельный вес сформированных финансового кредита, товарного кредита и 
внутренней кредиторской задолженности в оощеи сумме заемных средств, используемых предприя­
тием.

На третьем этапе анализа определяется соотношение объемов используемых предприятием 
заемных средств по периоду их привлечения. В этих целях проводится соответствующая группи­
ровка используемого заемного капитала по данному признаку, изучается динамика соотношения 
кратко- и долгосрочных заемных средств предприятия и их соответствие объему используемых обо­
ротных и внеоборотных активов.

На четвертой стадии анализа изучается состав конкретных кредиторов предприятия и условия 
предоставления ими различных форм финансового и товарного (коммерческого) кредитов. Эти ус­
ловия анализируются с позиций их соответствия конъюнктуре финансового и товарного рынков. 283

ГЛ
АВ

А 
9. 

Эф
фе

кт
 

ф
ин

ан
со

во
го

 
ры

ча
га

. 
П

ол
ит

ик
а 

пр
ив

ле
че

ни
я 

за
ем

ны
х 

ср
ед

ст
в



РА
ЗД

Е
Л

 
II

. 
С

т
ра

т
ег

ия
, 

т
ак

т
ик

а 
и 

пр
ак

т
ик

а 
ф

ин
ан

со
во

го
 

м
ен

ед
ж

м
ен

т
а

На пятой стадии анализа изучается эффективность использования заемных средств в целом и 
отдельных их форм на предприятии. В этих целях используются показатели оборачиваемости и рен­
табельности заемного капитала. Первая группа этих показателей составляется в процессе анализа со 
средним периодом оборота собственного капитала.

Результаты проведенного анализа служат основой оценки целесообразности использования за­
емных средств на предприятии в сложившихся объемах и формах.

2. Определение целей привлечения заемных средств в настоящем периоде. Основными це­
лями привлечения заемных средств предприятиями являются:

• пополнение необходимого объема постоянной части оборотных активов. В настоящее время 
большинство предприятий, осуществляющих производственную деятельность, не имеют возмож­
ности финансировать полностью эту часть оборотных активов за счет собственного капитала. Зна­
чительная часть этого финансирования осуществляется за счет заемных средств;

• обеспечение формирования переменной части оборотных активов. Какую бы модель фи­
нансирования активов не использовало предприятие, во всех случаях переменная часть оборотных 
активов частично или полностью финансируется за счет заемных средств;

• формирование недостающего объема инвестиционных ресурсов. Целью привлечения заем­
ных средств в этом случае выступает необходимость ускорения реализации отдельных реальных 
проектов предприятия (новое строительство, реконструкция, модернизация) обновление основных 
средств (финансовый лизинг) и т.п.;

• обеспечение социально-бытовых потребностей своих работников. В этих случаях заемные 
средства привлекаются для выдачи ссуд своим работникам на индивидуальное жилищное строи­
тельство, обустройство садовых и огородных участков и на другие аналогичные цели;

• другие временные нужды. Принцип целевого привлечения заемных средств обеспечивается 
и в этом случае, хотя такое их привлечение осуществляется обычно на короткие сроки и в неболь­
ших объемах.

3. Определение предельного объема привлечения заемных средств. Максимальный объем 
этого привлечения диктуется двумя основными условиями:

• предельным эффектом финансового левериджа. Так как объем собственных финансовых 
ресурсов формируется на предшествующем этапе, общая сумма используемого собственного ка­
питала может быть определена заранее. По отношению к ней рассчитывается коэффициент финан­
сового левериджа (коэффициент финансирования), при котором его эффект будет м аксим альн ы м . 
С учетом суммы собственного капитала в предстоящем периоде и рассчитанного коэф ф иц иента 
финансового левериджа вычисляется предельный объем заемных средств, обеспечивающий эффек­
тивное использование собственного капитала;

• обеспечением достаточной финансовой устойчивости предприятия. Она должна оцен ивать­
ся не только с позиций самого предприятия, но и с позиций возможных его кредиторов, что обеспе­
чит впоследствии снижение стоимости привлечения заемных средств.

С учетом этих требований предприятие устанавливает лимит использования заемных средств в 
своей хозяйственной деятельности.

4. Оценка стоимости привлечения заемного капитала из различных источников. Такая 
оценка проводится в разрезе различных форм заемного капитала, привлекаемого п р ед п р и яти ем  из 
внешних и внутренних источников. Результаты такой оценки служат основой разработки уп равлен ­
ческих решений относительно выбора альтернативных источников привлечения заемных средств, 
обеспечивающих удовлетворение потребностей предприятия в заемном капитале.

5. Определение соотношения объема заемных средств, привлекаемых на кратко- и дол­
госрочной основе. Расчет потребности в объемах кратко- и долгосрочных заемных средств ос­
новывается на целях их использования в предстоящем периоде. На долгосрочный период (свы ш е 
1 года) заемные средства привлекаются, как правило, для расширения объема собственных основ­
ных средств и формирования недостающего объема инвестиционных ресурсов (хотя при кон серва­
тивном подходе к финансированию активов заемные средства на долгосрочной основе п ри влека­
ются и для обеспечения формирования оборотного капитала). На краткосрочный период заем ны е 
средства привлекаются для всех остальных целей их использования.

Расчет необходимого размера заемных средств в рамках каждого периода о с у щ е с т в л я е т с я  в 
разрезе отдельных целевых направлений их предстоящего использования. Целью этих расчетов яв- 
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о:ношения долю- и краткосрочных их видов. В процессе этих расчетов определяются полный и 
средний срок использования заемных средств.

і Іолный срок использования заемных средств представляет собой период времени с начала их 
нос гуплеиия до окончательного погашения всей суммы долга. Он включает в себя три временных 
периода:

• срок полезного использования — это период времени, в течение которого предприятие 
непосредственно использует предоставленные заемные средства в своей хозяйственной де­
ятельности;

• льг отный период — это период времени с момента окончания полезного использования за­
емных средств до начала погашения долга. Он служит резервом времени для аккумуляции необхо­
димых финансовых средств;

• срок погашения -  это период времени, в течение которого происходит полная выплата ос­
новного долга и процентов по используемым заемным средствам. Этот показатель используется в 
тех слу чаях, когда выплата основного долга и процентов осуществляется не одномоментно после 
окончания срока использования заемных средств, а частями в течение определенного периода вре­
мени по предусмотренному графику.

Расчет полного срока использования заемных средств осуществляется в разрезе перечисленных 
элементов исходя из целей использования и сложившейся на финансовом рынке практики установ­
ления льготного периода и срока погашения.

Средний срок использования заемных средств представляет собой средний расчетный период, 
в течение которого они находятся в использовании на предприятии.

Он определяется по формуле:

СС = (СП/2) + Л П +  (ПП/2), (9. 9)

где СС, -  средний срок использования заемных средств;
СП -  срок полезного использования заемных средств;
ЛП -  льготный период;
ПП -  срок погашения.
Средний срок использования заемных средств определяется по каждому целевому направле­

нию привлечения этих средств, по объему их привлечения на кратко- и долгосрочной основе; по 
привлекаемой сумме заемных средств в целом.

Соотношение заемных средств, привлекаемых на кратко- и долгосрочной основе, может быть 
оптимизировано также с учетом стоимости их привлечения.

6. Определение форм привлечения заемных средств. Эти формы дифференцируются в разре­
зе финансового кредита, товарного (коммерческого) кредита, прочих форм. Выбор форм привлече­
ния заемных средств предприятие осуществляет исходя из целей и специфики своей хозяйственной 
деятельности.

7. Определение состава основных кредиторов. Этот состав определяется формами привлече­
ния заемных средств. Основными кредиторами предприятия являются обычно его постоянные пос­
тавщики, с которыми установлены длительные коммерческие связи, а также коммерческий банк, 
осуществляющий его расчетно-кассовое обслуживание.

8. Формирование эффективных условий привлечения кредитов. К числу важнейших из 
этих условий относятся:

• срок предоставления кредита;
• ставка процента за кредит;
• условия выплаты суммы процента;
• условия выплаты суммы основного долга;
• прочие условия, связанные с получением кредита.
Срок предоставления кредита является одним из определяющих условий его привлечения. Оп­

тимальным считается срок предоставления кредита, в течение которого полностью реализуется 
цель привлечения.

Размер ставки процента за кредит является определяющим условием при оценке его стоимости. 
По товарному кредиту он принимается при оценке в размере ценовой скидки продавца за осущест­
вление немедленного расчета за поставленные товары, выраженной в годовом исчислении. 285
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Условия выплаты суммы процента характеризуются порядком выплаты его суммы. Этот поря­
док сводится к трем принципиальным вариантам:

• выплате всей суммы процента в момент предоставления кредита;
• выплате суммы процента равномерными частями;
• выплате всей суммы процента в момент уплаты суммы основного долга (при погашении 

кредита).
При прочих равных условиях предпочтительным является третий вариант.
Условия выплаты суммы основного долга характеризуются предусматриваемыми периодами 

его возврата. Эти условия сводятся к трем принципиальным вариантам:
• частичному возврату суммы основного долга в течение общего периода функционирования 

кредита;
• полному возврату всей суммы долга по истечении срока использования кредита;
• возврата основной или части суммы долга с предоставлением льготного периода по истече­

нии срока полезного использования кредита.
При прочих равных условиях третий вариант является для предприятия предпочтительней.
Прочие условия, связанные с получением кредита, могут предусматривать необходимость его 

страхования, выплаты дополнительного комиссионного вознаграждения банку, разный уровень 
размера кредита по отношению к сумме заклада или залога и т.п.

9. Обеспечение эффективного использования кредитов. Критерием такой эффективности 
выступают показатели оборачиваемости и рентабельности заемного капитала.

10. Обеспечение своевременных расчетов по полученным кредитам. С целью этого обес­
печения по наиболее крупным кредитам может заранее резервироваться специальный возвратный 
фонд. Платежи по обслуживанию кредитов включаются в платежный календарь и контролируются 
в процессе мониторинга текущей финансовой деятельности.

9 . 7 .  Политика привлечения заемных средств 
при практическом прим енении эффекта 

финансового рычага

Возьмем два предприятия с одинаковым уровнем экономической рентабельности, например. 
20%. Единственное различие между этими предприятиями состоит в том, что одно из них (А) не 
пользуется кредитами и не выпускает облигаций, а другое (Б) привлекает в той или иной форме 
заемные средства.

У предприятия А: актив -  1 ООО млн тенге; пассив -  1000 млн тенге собственных средств.
У предприятия Б: актив -  1000 млн тенге; пассив -  500 млн тенге собственных средств и 500 

млн тенге заемных средств (кредитов и займов).
Нетто-результат эксплуатации инвестиций у обоих предприятий одинаковый: 2 0 0  млн тенге. 
Если эти предприятия не платят налогов, находясь в своеобразном «налоговом раю», то выхо­

дит, что предприятие А  получает 2 0 0  млн тенге исключительно благодаря эксплуатации собствен­
ных средств, которые покрывают весь актив. Рентабельность (отдача) собственных средств такого 
предприятия составит:

200 млн тенге : 1000 млн тенге х 100 — 20%.

Предприятие Б из тех же самых 200 млн тенге должно сначала выплатить проценты по за­
долженности, а  также, возможно, понести дополнительные расходы, связанные со страхован и ем  
залога и т.п. При условной средней процентной ставке 15% эти финансовые издержки составят 
75 млн тенге (15% от 500 млн тенге). Рентабельность собственных средств (РСС) п р ед п р и яти я  Б 
будет, таким образом, равна:

125 млн тенге : 500 млн тенге * 100 = 25%.

Итак, при одинаковой экономической рентабельности в 20% налицо различная рен табел ьн о сть  
собственных средств, получаемая в результате иной структуры финансовых источников. Этаразни- 

286  на в пять процентных пунктов и есть уровень эффекта финансового рычага (ЭФР).



ІІ! определения эффекта финансового рычага мы помним, что это приращение к рентабель-
1 юс 1 и собсі венных средств, получаемое благодаря использованию кредита, несмотря на платность 
последнего.

Действительно, у предприятия Б одна часть актива, приносящего в целом 20%, финансируется 
ресурсами, обходящимися в среднем в 15%. Рентабельность собственных средств при этом воз­
растает и. просим заметить, речь идет именно о собственных средствах, использование которых 
связано не с финансовыми издержками (банковский процент), а с риском, характерным для любо-
I о акционерного оощества, общества с ограниченной ответственностью, т.е. предприятия любой 
организационно-правовой формы, кроме индивидуального. Это так называемый акционерный риск: 
не удовлетворенные успехами предприятия и недополучающие желаемых дивидендов акционеры 
могут потреоовать смены администрации, не исключены и более жестокие последствия. Нельзя ли 
как-нибудь компенсировать этот риск, чтобы сохранять ровные отношения с инвесторами?

Введем в расчеты налогообложение прибыли по условной ставке одна треть (табл. 9.5).
По логике, должны получиться принципиально такие же результаты, как и при расчетах для 

«налогового рая», и проценты за кредит, и налоги составляют обязательные изъятия (платежи) из 
наработанного предприятием экономического эффекта.

9.5. Расчет чистой рентабельности собственных средств /1/

Показатель Предприятие
А Б

Не п  о-результат эксплуатации инвестиций, млн тенге - 200 200
-  Финансовые издержки по заемным средствам, млн тенге = - 75

= Прибыль, подлежащая налогообложению, млн тенге - 200 125
-  Налог на прибыль, млн тенге (ставка 1/3) = 67 42

-  Чистая прибыль, млн тенге 133 83
Чистая рентабельность собственных средств, % 133 : 1000 * 100= 13,3 83 : 500 ^ 1 0 0 =  16,6

Из таблицы видно, что у предприятия Б чистая рентабельность собственных средств на 3,3 
процентных пункта выше, чем у предприятия А, только лишь за счет иной финансовой структуры 
пассива.

Налогообложение «срезало» эффект финансового рычага на одну треть, т.е. на единицу минус 
ставка налогообложения прибыли.

Как бы рассчитать и реализовать эффект финансового рычага таким образом, чтобы добрать 
теряемую из-за налогообложения треть экономической рентабельности активов, или даже «пере- 
компенсировать» налоговые изъятия приростом собственных средств? Для решения этого, а также 
целого ряда других вопросов надо рассмотреть механизм действия финансового рычага. Не трудно 
заметить, что этот эффект возникает из-за расхождения между экономической рентабельностью и 
«ценой» заемных средств -  средней расчетной ставкой процента (СРСП). Иными словами, предпри­
ятие должно наработать такую экономическую рентабельность, чтобы средств было достаточно, по 
крайней мере, для уплаты процентов за кредит.

Средняя расчетная ставка процента, как правило, не совпадает с процентной ставкой, механи­
чески взятой из кредитного договора. Кредит под 240% годовых сроком на 15 дней с учетом расхо­
дов на страхование и налоговой «накрутки» может обойтись как раз в ]5%:

Средняя Все фактические финансовые издержки по всем
расчетная = _________ кредитам за анализируемый период_________ х IQQ

ставка Общая сумма заемных средств, используемых
процента анализируемом периоде

Это самая употребительная на практике формула вычисления средней цены, в которую обхо­
дятся предприятию заемные средства. Но есть и более тонкие способы расчета. Можно, например, 
рассчитывать эту величину не по среднеарифметической, а по средневзвешенной стоимости раз­
личных кредитов и займов, можно также причислять к заемным средствам деньги, полученные пред­
приятием от выпуска привилегированных акций. Некоторые экономисты настаивают на последнем 
потому, что по привилегированным акциям выплачивается гарантированный дивиденд, роднящий 
данный способ привлечения капитала с заимствованием средств и, кроме того, при ликвидации 287
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предприятия владельцы привилегированных акций имеют практически равные с кредиторами права 
на то, что им причитается.

Если расценивать средства, мобилизованные выпуском привилегированных акций, как заем­
ные, то нужно обязательно включить в финансовые издержки суммы дивидендов (выплачиваемые, 
разумеется, из прибыли после налогообложения и потому утяжеляющиеся на сумму налога на при­
быль), а также расходы по эмиссии и размещению этих акций.

Находим первую составляющую эффекта финансового рычага — дифференциал -  по известной 
формуле:

->
^  (ЭР -  СРСП).
3

Затем, плечо финансового рычага -  соотношение между заемными (ЗС) и собственными средс­
твами (СС). Соединив обе составляющие эффекта финансового рычага, получаем:

Уровень эффекта 2 ^  ,
, = — дифференциала х Плечо финансового рычагафинансового рычага  3 1 1 И ’

или
2 ЗС  

Уровень ЭФР = — (ЭР -  СРСП) х —7-7 .
3 СС

Проверим полученную формулу на цифрах предприятия Б:

2 500 млн тенге
ЭФР = -  (20% -  15%) х — ---------------- = 3,3%.3 500 млн тенге

Таким образом, первый способ расчета уровня эффекта финансового рычага:
ЗС

ЭФР = {1 - ставка налогообложения прноыли ) х ( э / 5- С Р С Я > — . (9.11)

При наращивании заемных средств финансовые издержки по «обслуживанию долга», как пра­
вило, утяжеляют среднюю расчетную ставку процента и это (при данном уровне экономической 
рентабельности активов) ведет к сокращению дифференциала.

Если предприятию Б удастся довести плечо рычага до трех (1500 млн тенге : 500 млн тенге), 
то средняя расчетная ставка процента сможет возрасти, к примеру, до 18%. Тогда уровень эффекта 
финансового рычага составит 2/3 (20% -  18%) х 3 = 4%. Это лучше для предприятия Б, чем прежние 
3,3% «прибавки» к рентабельности собственных средств, и, таким образом, новый кредитный до­
говор для предприятия может быть признан выгодным. Но за счет чего возрастет уровень ЭФР? Он 
возрастет благодаря опоре на утроенное плечо финансового рычага, несмотря на снижение диффе­
ренциала. А снижение дифференциала указывает на то, что риск банкира увеличился.

Два основных правила:
1. Если новое заимствование приносит предприятию увеличение уровня эффекта финан­

сового рычага, то такое заимствование выгодно. Но при этом необходимо внимательнейшим 
образом следить за состоянием дифференциала; при наращивании плеча финансового рычага 
банкир склонен компенсировать возрастание своего риска повышением цены своего «това­
ра» -  кредита.

2. Риск кредитора выражен величиной дифференциала: чем больше дифференциал, тем 
меньше риск; чем меньше дифференциал, тем больше риск.

Что будет, например, со столь близко знакомым нам предприятием Б с ЭФР = 4%  и д и ф ф ер ен ­
циалом -  2% при удорожании кредита и увеличении СРСП до 19%? Для сохранения прежнего уров­
ня эффекта финансового рычага придется доводить плечо финансового рычага до шести. В самом 
деле, ЭФР = 2/3 (20% -  19%) х 6 = 4%. Для компенсации удорожания кредита всего на один процен­
тный пункт предприятие вынуждено будет удвоить соотношение между заемными и со бственн ы м и  
средствами. Не дороговато ли?

Далее может наступить момент, когда дифференциал станет меньше нуля. Эффект ф инан сового  
рычага будет действовать тогда лишь во вред предприятию. Если, например, при д ев я ти к р атн о м  со­
отношении заемных и собственных средств приходится выплачивать значительную среднюю став­
ку в 22% по кредиту, то эффект финансового рычага составит:



ЭФР = -  (20% -  22%) х д = -12Уо.
i еперь что будет уже не приращение, а вычет из рентабельности собственных средств и диви­

дендных возможностей предприятия:
2

РСС = -  20% + (-12%) = 1.3%)
. J

‘фот ив 1 у предприятия А, совсем не использующего заемных средств и не имеющего никакого 
эффекта финансового рычага.

Инвестор, ориентированный на дивиденды, вряд ли соблазнится акциями предприятия с отри­
цательным дифференциалом.

ілким образом, разумный финансовый менеджер не станет увеличивать любой ценой 
плечо финансового рычага, а будет регулировать его в зависимости от дифференциала.

Задавая вопрос, превысит ли отдача ЗС их «цену», мы вторгаемся в область прогнозирования ре­
зультатов финансово-хозяйственной деятельности предприятия. Но финансист прекрасно понимает, 
что будущее фирмы основано на ее настоящем. Даже если сегодня соотношение ЗС и СС благоприятно 
для предприятия, что не снимает беспокойства по поводу завтрашнего уровня ЭР и величины ставки 
пропетга. а. следовательно, и значения дифференциала. Таким образом, сама по себе задолженность
-  не благо и не зло. Задолженность -  это и акселератор развития предприятия, и акселератор риска. 
Привлекая заемные средства, предприятие может быстрее и масштабнее выполнить свои задачи. При 
этом проблема для финансового менеджера не в том, чтобы исключить все риски вообще, а в том, 
чтобы принять разумные, рассчитанные риски в пределах дифференциала (ЭР -  СРСП).

Дифференциал не должен быть отрицательным. Это важно и для банкира: клиент с отрица- 
іельным дифференциалом -  явно кандидат в «черную картотеку».

Однако следует добавить, что в отдельные периоды жизни предприятия бывает целесообразно 
сначала прибегнуть к мощному воздействию на финансовый рычаг, а затем ослабить его; в других 
сл \чаял следует соблюдать умеренность в наращивании заемных средств.

Многие западные экономисты считают, что золотая середина близка к 30-50%, т.е. что эффект 
финансового рычага оптимально должен быть равен одной трети -  половине уровни экономи­
ческой рентабельности активов. Тогда эффект финансового рычага способен как бы компенсировать 
надоювые изъятия и обеспечить собственным средствам достойную отдачу. Подобная постановка воп­
роса представляется и нам вполне правомерной. Болес того, при гаком соотношении между эффектом 
финансового рычаг а и экономической рентабельностью значительно снижается акционерный риск.

Ниже предлагаем [ рафик (рис. 9.3), основанный на представленной статистике, которые могут 
оказаться полезными для конкретных расчетов. Графики нужны для определения относительно бе­
зопасных значений экономической рентабельности, рентабельности собственных средств, средней 
ставки процента и плеча финансового рычага. Из этих графиков видно, что чем меньше разрыв 
у.ежду ЭР и средней ставкой процента (СРСП), тем большую долю приходится отводить на заемные 
средства для подъема РСС, но это небезопасно при снижении дифференциала.

2

0.75 1 1.5 2 3 ЗС
СС

Рис. 9.3. Варианты и условия привлечения заемных средети /1/
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К примеру, для достижения Зі% -ного соотношения межд} 'эффектом финансового рычага и 
рентабельностью собственных средств (когда сполна исгюльзмотел возможности налоговой эконо­
мии, но еще не «перекомпенсации») желательно иметь: 

плечо финансового рычага 0,75 при ЭР -  3 СРС ГI; 
плечо финансового рычага !,0 при ЭР = 2 СРСІ1; 
плечо финансового рычага 1.5 при ЭР =1.5 СРСП.
Попробуем применить эти графики на практике.
Возьмем две фирмы. Одна из них (А) специализируется на оптовой торговле замороженными 

продуктами и просит кредит на приобретение энергосберегающего холодильного оборудования, 
другая (Б) -  на производстве электротоваров. Кредит нужен для частичного переоснащения одного 
из цехов.

П редприятие А. Актив за вычетом кредиторской задолженности -  20 .млрд тенге. В пассиве
-  10 млрд тенге заемных (без кредиторской задолженности) и 10 млрд тенге собственных средств. 
НРЭИ -  3,44 млрд тенге. Финансовые издержки по задолженности (ФИ) равны 1,7 млрд тенге.

П редприятие Б. Акт ив за вычетом кредиторской задолженности -  10,5 млрд тенге. В пассиве
-  3,7 млрд тенге заемных (без кредиторской задолженности) и 6.8 млрд тенге собственных средств. 
НРЭИ -  4,2 млрд тенге; ФИ -  0,65 млрд тенге.

Прежде всего констатируем, что производственные достижения анализируемых предприятий 
различны: экономическая рентабельность активов предприятия А -  17,2%. предприятия Б -40% .

Средняя расчетная процентная ставка оказывается почти одинаковой: 17,0% для предприятия 
А; 17,5% для предприятия Б.

Подсчитаем эффект финансового рычага. Для предприятия А:
о

ЭФР = -  (17,2% -  П%) х /  = о, 13%. j
Для предприятия Б:

ЭФР = ~~ (40% - 17,5%) * (3,7.  6,8) = >с 22,5%  х о,54 =- 8,1%.
3 3

Стали бы вы продолжать заимствования па месте руководителей и финансистов этих предприя­
тий?

Таким образом:
1. Фирма А при плече финансового рычага, равном 1, еще может набирать кредиты, но диффе­

ренциал уже близится к нулю. Малейшая заминка в производственном процессе или повы­
шение процентных ставок могут «перевернуть» знак эффекта финансового рычага.

2. Фирма Б при плече финансового рычага, равном 0,54, также может продолжать привлекать 
заемные средства; ее дифференциал превышает 20%. Это значит., что непосредственным 
риском эффект финансового рычага в данный момент не угрожает.

У предприятия А положение уязвимое, у предприятия Б -  наоборот, твердое, но не за счет плеча 
финансового рычага (1 против 0,54), а благодаря дифференциалу (0,2% против 22,5%).

Руководству и финансистам предприятия необходимо перед визитом в банк четко определить 
для себя желательные (и крайние, конечно, тоже) условия получения запрашиваемого кредита и 
рассчитать его сумму.

Воспользуемся для ответа на этот вопрос графиком:
1. На сегодняшний день (т.е. пока без нового кредита) экономическая рентабельность активов 

предприятия Б в 2,3 раза превышает среднюю расчетную ставку процента (40% : 17,5% = 
2,3). Предприятие устанавливает приемлемую степень снижения дифференциала, например, 
не ниже уровня ЭР -  2 СРСП, и исходя из этого рассчитывает желательную ставку и сумму 
процентов по будущему кредитному договору, вводя в вычисления, если нужно, прогнози­
руемый у ровень экономической рентабельности.

2. Предприятие выбирает желательный уровень «нейтрализации» налогообложения и соот­
ветствующую горизонталь. Пусть в нашем примере это будет 1/3.

3. Итак, остается определить, вписывается ли рассчитанная ранее «по потребностям» сумма 
кредита в безопасное значение плеча финансового рычага.

Пересечение горизонтали «ЭФР/РСС ~= 1/3» с кривой «ЭР = 2 СРСГІ» дает единичное значение 
плеча финансового рычага, -  при том, что пока ЗС : С’С = 3,7 млрд тенге : 6,8 млрд тенге -  0,54.



I іовыГі кредиI в j/dJ.wepu J . / млрд тенге как раз довел бы плечо финансового рычага до единицы. 
Рассчитанная же финансистами предприятия потребность в новом кредите составляет 2,8 млрд тен­
ге. При такой сумме кредита плечо финансового рычага будет равно: (3,7 млрд тенге + 2,8 млрд 
т енге ) : о .8 млрд т енге = 0,96. и предприятие сможет даже слегка поднять новую кривую своего диф­
ференциала над кривой «ЭР — 2 СРСП», а также сохранить некоторый резерв заемной способности 
на случай возможных затруднений.

Здесь можно было бы закончить рассмотрение способа расчета и практического применения 
эффекта финансового рычага, если бы не кредиторская задолженность, выброшенная ранее из ана­
лиза.

Напомним, чго в состав кредиторской задолженности входят обязательства предприятия по 
расчетам за товары, работы, по выданным векселям, оплате труда, социальному страхованию и 
ооеспечению. имущественному страхованию, взаимоотношениям с дочерними предприятиями, 
внеоюдже і ным платежам, расчетам с оюджетом, а также по расчетам с прочими кредиторами.

Какова роль кредиторской задолженности в наращивании рентабельности собственных средств, 
а. значит, и в наращивании дивидендных возможностей предприятия? Восстановим для выяснения 
этого вопроса данные предприятия Б из самого начала этого параграфа: /5/

1 Соост венные средства -  500 млн тенге
! Заемные средства -  700 м.чн тенге
j и 1.4. кредиты -  500 млн тенге
І кредиторская задолженность -  200 млн тенге
1 ИТП1 О ПАССИВ -  1200 млн тенге
1 АКТ ИВ -  І200 млн тенте
1 Сипи -  200 млн тенге
І 'ЖОПОМИЧНСК'ЛЯ РЕИТАБҒJIЫ ІОСТҺ АКТИВОВ -  20%
[ ФЛКТИЧГ.С КИГ, ФИНАНСОВЫМ ИЗДЕРЖКИ ПО КРЕДИТАМ - 7 5  млн тенге (15% на 500 млн тенге)

Рассчитаем уровень эффекта финансового рычага по формуле:
2 ЗС 
- ( Э Р - СР СП) *  ■
3 СС

Когда не учитывалась роль кредиторской задолженности, цифры получались такие:

2 ,  \ 500 млн тенге ,
ЭФР = -  (20% - 15% У -------------------- -- 3,3%> .

3 500 млн тенге

Т еперь же мь: сталкиваемся с необходимостью перерасчета практически всех элементов нашей 
формулы:

1. Экономическая рентабельность активов уменьшается:

■}Р = ЛЕ2И-у. /6.7К.
АКТИВ 1200 млн тенге

2 , Средняя расчетная ставка процента тоже уменьшается. Конечно, проценты платятся только 
за кредиты, но теперь эти проценты и другие финансовые издержки как бы растекаются по всей 
сумме заемных с р е д с т в  предприятия — и кредитам, и кредиторской задолженности.

Фактические финансовые издержки по 'задолженности
СРСП----------------------1------------------------- ---------------------------------Общая сумма заемных средств предприятия

75 млн тенге
700 млн тенге

3. Плечо финансового рычат а возрастает:

Плечо финансового рычага

-х 100=10,7%.

ЗС 700 млн тенге 
СС 500 млн тенге

у 1.4.

4. Уровень эффекта финансового рычага поднимаемся.
7

ЭФР -  -  х (16,7% -  10,7%) х 1,4 -  5,6% .

СО
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Одновременное увеличение и дифференциала, и плеча рычага дало возрастание уровня эффек­
та финансового рычага на 2,3 процентных пункта. Вот какова роль кредиюрской задолженности в 
жизни предприятия Б: она чуть ли не удваивает эффект финансового рычага, даеі серьезное при­
ращение к рентабельности собственных средств и уровню дивидендов (при .данной норме распре­
деления прибыли на дивиденды).

Итак, по существу, проведен пофакторный анализ: роль того гли иного фактора в жизни пред­
приятия выявляется при сравнении общего результата с результатом, подсчитанным с исключением 
данного фактора.

Это весьма интересный, но все-таки побочный результат наших поисков. Вопрос же о необхо­
димости вычитания кредиторской задолженности из объема баланса при определении рациональ­
ных условий и сумм кредитных заимствований остался открытым Речь пойдет о предприятии Б, 
который банк счел вполне крепким и решил выдать ему кредит в размере 2,8 млрд тенге, доводящий 
плечо финансового рычага до 0,96. При этом предприятие оказалось на кривой «ЭР = 2 СРСП» 
(рис. 9.3). Это устраивает обе стороны: расходы по «обслуживанию долга» не становятся непо­
сильными для предприятия; банк же не испытывает тревоги по поводу возрастания своего риска. 
Решение о сумме и условиях кредита принималось банком на основе анализа уровня и структу ры 
ЭФР, рассчитанного с исключением кредиторской задолженности из суммы заемных средств, объ­
ема пассива и актива.

ЭФР Л  (40% - Г .5% У  Ю % .
3 6,$ млрд тенге

Но, может быть, не следовало с самого начала отсекать кредиторскую задолженность? Внесем 
данные предприятия Б:

Собственные средства
Заемные средства ■ 7.9 млрд тенге
в т.ч. кредиты ■ 3,7 млрд тенге
кредиторская задолженность •1,2 млрд тенге
ИТОГО ПАССИВ 14,7 млрд тенге
АКТИВ 14.7 млрд тенге
ПР')И
Фактические финансовые издержки 
но задолженности

-  4.2 млрд тенге
(случайное совпадение с суммой кредиторской 
задолженности)
-  0.65 млрд тенге
{17.5% па 3.7 млрд тенге)
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Экономическая рентабельност ь активов теперь равна (4,2 млрд тенге : І4,7 млрд тенге) х 100 = 
28,6%. Средняя расчетная ст авка процент а снижается до (0,65 млрд тенге : 7,9 млрд тенге) х 100 = 
8,2%. 1 Ілечо финансового рычага теперь составляет 7,9 млрд тенге : 6,8 млрд тенге = 1,16. Все это 
вместе взятое дает ЭФФЕКТ ФИНАНСОВОГО РЫЧАГА = 2/3 (28,6% -  8,2%) х 1,16 = 15,9%.

(Заметим, что роль кредиторской задолженности и для этого предприятия весьма значительна: 
15,9% — 8,1% = 7,8%). Теперь ЭР = 3,5 СРСП. Предприятие воспаряет над самой верхней кривой 
наших гр а ф и к о в , а желательное плечо финансового рычага едва-едва дотягивает до 0,5! Получает­
ся, что предприятию Б вообще не следует сейчас обращаться в банк за кредитом, оно должно об­
ходиться собственными средствами. Уровень э к о н о м и ч е с к о й  рентабельности высок, предприятие 
явно обеспечивает значительный оборот и это, очевидно, оправдывает наращивание деби торской  
задолженности. Можно предположить, что предприятие обращает часть нарабатываемых доходов 
на приобретение все более крупных партий сырья ради дальнейшего увеличения объемов произ­
водства и выручки от реализации, г.е. для удовлетворения текущих ф и н а н со в о -э к с п л у а т а ц и о н н ы х  
потребностей. П о д  решение этой краткосрочной задачи и подстраивается кредиторская задол­
женность. А вот д л я  р е ш е н и я  стратегических задач типа технического обновления п рои зводства  
предприятие Б обращается в банк за кредитом. Так и есть: речь идет о кредите на частичное пере­
оборудование одного из цехов. Включение в анализ кредиторской задолженности лишь заставило 
нас ходить гю кругу и практической пользы не принесло.

Таким образом, политика заимствования фирмы будет в том случае р а ц и о н а л ь н о й ,  если 
новое заимствование приносит предприятию увеличение уровня эффекта финансового ры­
чага, i . e .  такое заимст вование является выгодным для фирмы. Н о  при этом необходимо вни-



маіе.и.неіппим ооразом следить за состоянием дифференциала; при наращивании плеча фи­
нансовою рычага банкир склонен компенсировать возрастание своего риска повышением 
цены своего «товара» -  кредита.

Риск кредитора выражен величиной дифференциала: чем больше дифференциал, тем 
меньше риск; чем меньше дифференциал, тем больше риск. При решении вопросов, связан­
ных с получением кредитов на тех или иных условиях с помощью формулы уровня эффекта 
финансового рычага, надо исключать кредиторскую задолженность из всех вычислений /5/.

9 . 8 .  Сила воздействия финансового рычага (DFL)

Рассмотрим три плана финансирования компании: план А. в котором все активы финансиру­
ются за счет собственного капитала; план В, в котором активы финансируются на 75% за счет собс­
твенного капитала, и 25% -  за счет заемных средств и план С -  60% -  собственный капитал и 40% 
заемные средства.

9.6. План финансирования компаний/6/

ПЛАН А ПЛАН В ПЛАН С
100% -  собственный капитал -  

200000 до.тл. (2000 акций 
в обращении)

75% -  собственный капитал — 
150000 долл. (1500 акций 

в обращении)

6 0 % -  собственный капитал -  
120000 долл. (1200 акций 

в обращении)
25% -  -заемные средства 

(по 8% годовых) -  50000 долл.
40% -  заемные средства 

(по 8% годовых) -  80000 долл.
все активы финансируются за счет 

собственного капитала
активы финансируются па 75% за счет 

собственного капитала.
активы финансируютсяна 60% за счет 

собственного капитала
+ 100% + 100% + 100%

ЕВ IT 20000 40000 20000 40000 20000 40000
Проценты 0 0 400050000*0,8 4000 6400 6400
ЕВТ 20000 40000 16000 36000 13600 33600

Т(50%) 10000 20000 8000 18000 6800 16800

N 1 10000 20000 8000 18000 6800 16800

кол-во акций 
2000 шт.

2000 1500 1500 1200 1200

EPS 5 долл. 10 долл. 9,33 долл. 12 долл. 5,67 долл. 14 долл.

Рост EPS = 100 % Рост EPS = 125% Рост EPS = 147%

EBIT (Earning Before Interest and Taxes) -  прибыль до налогов и процентов.
ЕВТ (Earning Before Taxes) -  прибыль до налогообложения, в отличие от EBIT учитываются 

(вычитаются) расходы по финансовой деятельности -  проценты.
N1 (Net income) -  чистая прибыль.
EPS (Earning per Share) -  прибыль на 1 акцию.

Используя таблицу 9.6 можно сделать следующие выводы о формах проявлений финансового 
левериджа.

Во-первых, наблюдаем рост прибыли на 1 акцию.
Во-вторых, степень использования финансового левериджа (Degree of financial leverage -  DFL) 

показывает на сколько процентов изменится EPS, если операционная прибыль изменится на 1%, т.е. 
эластичность EPS в зависимости от изменений операционной прибыли.

Процент изменения EPS (9.12)
DFL ~ Процент изменения ЕВГГ

EDIT ,п , о ч ПГГ _  _________________________ ___________________  (9.1j )
EBIT-  Выплаченные проііепты по долгу

20000 ,
DFL (план А) -  - ?0000_ 0 " “  '
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DFL (план В) 

DFL (план С) =

20000
20000-4000

20000
20000-6400

- 1,47.

1,25 .

Допустим изменение ЕВІТ на 100%, тогда EPS плана А изменится на 100%, так как DFL 
равен 1, EPS плана В -  на 125% (DFL -  125% /100% = 1,25), EPS плана С -  на 147% (DFL = 147%/ 
100% = 1,47).

В третьих, растет ROE (доходность собственного капитала):

20000
A: ROE1 

В: ROE1 = 

С: ROE1

10000

200000

8000
150000

6800
120000

: 5% 

5,3%

= 5,67%

ROE2 200000
=  10%

D n c o _ 18000 _ , _0, 
150000

_  16800 _ 
120000

В-четвертых, экономия на налоге. Заемный капитал создает возможность снизить налогообла­
гаемую прибыль и налоги.

В-пятых, в связи с экономией на налогах стоимость долга для компании снижается (эффект 
«налогового щита»), «Налоговый щит» = 6400 ( І -t) = 3200 долл.
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9 . 9 .  Точка безразличия и ее анализ

Располагая информацией плана А и плана С из таблицы 9.6, мы можем вывести график безу­
быточности (безразличия). Fla горизонтальной оси мы откладываем прибыль до выплаты налогов 
и процентов, на вертикальной -  доход на одну акцию (EPS) (рис. 9.4). Рассматривая очередной 
вариант финансирования, чертим прямую по двум известным для него точкам, которая отражает 
значение прибыли на акцию при всех возможных значениях EBIT. Так как при эмиссии обыкновен­
ных акций постоянные издержки отсутствуют, прямая начинается в точке (0;0). Из графика видно, 
что точка безубыточности для эмиссии долговых обязательств и эмиссии обыкновенных акций со­
ответствует EBIT, равной 16000, при котором EPS для двух вариантов одинакова. Если EBIT ниже 
этого значения, то EPS будет больше при эмиссии обыкновенных акций; если выше, то предпочти­
тельнее вариант эмиссии долговых обязательств.

Различие между двумя вариантами финансирования математически выражается следую щ и м  
образом:

Точка «безразличия» EPS = (EBIT — I)(l — t) — Y
Количество обыкновенных акций

(9.14)



где ЕНІ Г -  точка безразличия для двух рассматриваемых вариантов;
1 -  проценты по долгу;
t -  ставка налога на прибыль;
V — дивиденд на привилегированные акции.
в точке безубыточности доход на одну акцию для двух вариантов одинакова, таким образом: 

f-PScJ -  E P Se

( E B I T -I d \ \ - t ) - Y  _ (.E B I T - l J \ - t ) - Y  (9.15)
N d N e

( E B I T -  6 4 0 0 X l - 0 ,5 ) - 0  _  (E B IT - 0)(l -  0,5) -  0 

1200 ~ 2000

E B I T  = 16000;
EPSd -  доход на одну акцию по плану «долг»;
Id -  процентные платежи по плану «долг»;
d -  количество акций в обращении по плану «долг»;
EPSe -  доход на одну акцию по плану «акции»;
1е -  процентные платежи по плану «акции»;
Ne -  количество акций в обращении по плану «акции».
Деловой риск -  риск активов компании, не использующей заемного капитала. Неопределен­

ность получения ожидаемого значения прибыли, обусловленная только характеристиками опера­
ций компании, а не условиями их финансирования. Факторы делового риска: (1) спрос на продук­
цию компании (чем стабильнее объем и структура спроса, тем стабильнее выручка и ниже деловой 
риск). (2 ) колебания цен на продукцию компании (чем стабильнее цены, тем ниже деловой риск, 
(3) стабильность цен на факторы производства (чем больше неопределенности в уровне будущих 
цен, тем выше деловой риск). (4) способность менеджмента реагировать на изменения в ценах фак­
торов производства. Чрезвычайно важна в условиях инфляции (чем выше гибкость, тем ниже риск), 
(5) структура затрат компании, ее операционный рычаг.

Ф инансовы й риск -  дополнительный риск для акционеров, вызванный использованием за­
емного капитала. Неопределенность получения ожидаемой акционерами прибыли, вытекающая из 
необходимости обслуживать долг.

9 . 1 0 .  DFL и финансовый риск

Финансовый риск сопряжен с возможностью неполучения чистой прибыли до уплаты налог а 
на прибыль, но после выплаты процентов. Одним из измерителей риска такого рода является фи­
нансовый леверидж или эффект финансового рычага. Сравнив между собой формулы определения 
операционной прибыли и чистой прибыли до налогообложения, можно сделать вывод, что допол­
нительным фактором риска в случае финансового левериджа выступает общая сумма процентов за 
кредит:

IIpuo. = (р -  v) х q -  Fa - 1 (9.16)
Е - І  = ( p - v )  х q - F o, (9.17)

где Приб. -  операционная прибыль;
Е -  1 -  чистая прибыль до уплаты налога на приоыль, 
р -  цена 1 изделия;
v — переменные издержки на 1 изделие; 
q -  объем продаж;
F -  фиксированные расходы, связанные только е операционной деятельностью (без процентов

за кредит);
I — сумма процентов за кредит.
Очевидно, что сумма процентных платежей увеличивается по мерс роста удельного веса заем­

ного капитала в общей структуре источников финансирования предприятия. Следовательно, фи- 295
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нансовый леверидж отражает степень зависимости предприятия от кредиторов, т.е. величину риска 
потери платежеспособности. Чем выше финансовый леверидж, тем выше риск, во-первых, непо­
лучения чистой прибыли, а во-вторых -  банкротства предприятия. С другой стороны, финансовый 
леверидж способствует повышению рентабельности собственного капитала: не вкладывая в пред­
приятие дополнительный собственный капитал (он замещается заемными средствами), владельцы 
получают большую сумму чистой прибыли, «заработанную» заемным капиталом. Кроме этого, 
предприятие получает возможность воспользоваться «налоговым щитом», так как в отличие от ди­
видендов по акциям сумма процентов за кредит вычитается из общей величины прибыли, подлежа­
щей налогообложению. Однако, чтобы воспользоваться преимуществами финансового левериджа, 
предприятию необходимо выполнить обязательное условие -  заработать операционную прибыль, 
достаточную как минимум для покрытия процентных платежей по заемным средствам.

Являясь постоянной величиной по отношению к операционной прибыли, сумма процентов вы­
полняет примерно ту же функцию, что и сумма фиксированных расходов в случае операционного 
левериджа: в точке ее покрытия возникает чистая прибыль и, чем выше плата за кредит, тем быстрее 
растет чистая прибыль на I акцию в окрестностях точки покрытия.

По мере снижения операционной прибыли, величина чистого дохода каждого акционера так­
же будет уменьшаться непропорционально быстро. Увеличение доли заемного капитала создает 
эффект рычага, действующего в обоих направлениях, как в сторону повышения чистой прибы­
ли на 1 акцию, так и в сторону ее снижения. Понуждая руководство предприятия увеличивать 
его финансовую зависимость от кредиторов, собственники полностью принимают на себя до­
полнительный финансовый риск: проценты по кредиту должны быть уплачены независимо от 
результатов работы, а выплата дивидендов производится только из чистой прибыли, которую 
предприятие может и не получить. Кроме того, в случае банкротства предприятия, кредиторы 
будут иметь преимущества в сравнении с акционерами на получение своей доли в его имуществе. 
Владельцы окажутся последними в очереди претендентов на остаточную стоимость ликвидируе­
мого предприятия. Столь значительное повышение риска акционеров компенсируется более вы­
соким уровнем рентабельности собственного капитала, который обеспечит предприятие в случае 
благополучного исхода.

9.7. Изменение чистой прибыли до уплаты налога на 1 акцию  
по отношению к операционной прибыли

Предприятие I Предприятие 2

Доля 
займа, %

Операционная 
прибыль, тыс.тепге

Чистая прибыль 
на 1 акцию, 

теш е

Доля займа. 
%

Операционная прибыль, 
тыс. тенге

Чистая прибыль 
на 1 акцию, тенге

10 -1000 -0,22 0,5 -1000 -3,42
К) 0 -0,02 0,5 0 -1,62
10 500 0,08 0.5 500 -0,72
10 1000 0,18 0.5 1000 0,18

Количественное влияние эффекта финансового рычага принято измерять отношением суммы 
операционной прибыли к величине чистой прибыли до налогообложения:

_ _ Пр«6 . _  = При6.
фшишс Приб. - /  Е - І

Например, у предприятия, получившего операционную прибыль 10 млн тенге, и уп л ати вш его
2 млн тенге процентов за кредит, финансовый леверидж составит 1,25 (1 0 /(1 0 -2 ) ) .  Е с л и  ж е  степень 
финансовой зависимости предприятия была в 3 раза выше, т.е. ему пришлось заплатить 6 млн тенге 
процентных платежей, эффект финансового рычага будет равен 2,5 (10 / (10 -  6)). В первом случае 
увеличение операционной прибыли на 1 процентный пункт обеспечит собственникам рост чистом 
прибыли до налогообложения в расчете на 1 акцию на 1,25 пункта, во втором — на 2,5 п роц ен тн ы х  
пункта. Столь же быстро будут снижаться доходы владельцев в случае снижения оп ер ац и о н н о й  
прибыли /6/.



9 . 1 1  • Совокупный (комбинированный) рычаг,
сила совокупного рычага (DTL)

Рассмотрим более подробный пример. Значения чистой прибыли в расчете на 1 акцию по двум 
предприятиям поставлены в ней в зависимость от величины операционной прибыли и доли заем­
ного капитала. Нанеся эти значения на график (рис. 9.5), можно видеть, что чистая прибыль на 
1 акцию второго предприятия растет быстрее, чем первого, относительно операционной прибыли. 
То есть в случае роста операционной прибыли на 1 процентный пункт, чистая прибыль на 1 акцию 
у второго предприятия увеличится значительно быстрее. Точно так же она будет быстрее снижаться 
при уменьшении операционной прибыли на 1 пункт.

■Предприятие П редприятие 2

0.5 
0 

-0,5 
-1 

-1,5 
-2 

-2,5 
-3 

-3,5 
-4

-1500 -1000 -500 0 500 1000 1500

Рис. 9.5. График финансового леверидж а

Влияние финансового левериджа «накладывается» на эффект операционного рычага. Общий 
риск предприятия резко возрастает, если и операционный и финансовый леверидж имеют значения 
выше единицы. Произведение двух этих показателей называется общим или комбинированным 
левериджем.

Совокупный (комбинированный) рычаг, сила совокупного рычага (DTL)
Комбинированный леверидж. Способы измерения степени использования комбинированного 

левериджа (degree of combined leverage).

1. DCL = DOL x DFL

DCL
Процент изменения EBIT Процент изменения EPS

Процент изменения объема продаж Процент измене пая EBIT

(9.19)

(9.20)

__________ Процент изменения EPS________  (921)
Процент изменения объема продаж

3 DCL = ----------® (рГ  АҮ£1 ---------- (9.22)i . u ^ L  q  (р _ a v q  -  FC - 1

Q -  физический объем реализации;
P -  цена реализации единицы продукции;
AVC -  переменные издержки на единицу продукции; 
FC -  постоянные издержки;
I -  выплаченные проценты по долгу /3/.
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9.8. DOL, DFL, DCL

Объем продаж —
Себестоимость реализованной продукции
Валовая прибыль DOL
Административные и торговые издержки
Операцио иная приб ыль (ЕВ IТ) ^
Проценты по дожу DCL
Прибыль до выплаты налогов (ЕВТ)
Налоги DFL
Чистая прибыль. (HI)
Количество акций в обращении
EPS *—

Таким образом, DCL показывает эластичность дохода на одну акцию EPS к изменению объема 
продаж, в то время как DOL показывает эластичность EBIT к изменению объема продаж, a DFL 
эластичность EPS к изменению EBIT (табл. 9.8).

WаfN>
Е<за
Е

U

9 . 1 2 .  Совокупны й риск фирмы
По мере одновременного увеличения силы воздействия операционного и финансового рычагов 

все менее и менее значительнее изменяется физический объем реализации и выручки, приводит ко 
все более и более масштабным изменениям чистой прибыли на акцию. Этот тезис выражается по 
формуле сопряженного эффекта операционного и финансового рычагов.

Уровень сопряженного эффекта оперативного и финансового рычагов = (9.23)
= Сила воздействия операционного рычага х Сила воздействия финансового рычага.

Ё I Результаты, вычисляемые по этой формуле, указывают уровень совокупного риска, связанного 
с предприятием и дают ответ на вопрос, на сколько процентов изменится чистая прибыль на акцию 

^  при изменении объема продаж (выручки от реализации) на 1%.
к Сочетание мощного операционного рычага с мощным финансовым рычагом может оказаться

избыточным для предприятия, так как предпринимательский и финансовый риски взаимно умножа­
ются, мультиплицируя неблагоприятные эффекты. Взаимодействие операционного и финансового 
рычагов усугубляет негативное воздействие сокращения выручки от реализации на величину нетто-

О 
СО 
О и
§ III результата эксплуатации инвестиции и чистой прибыли, 
я з ■6- 'Гаким образом, задача снижения совокупного риска, связанного с предприятием, сводится 

главным образом, к выбору одного из грех вариантов:
1) высокий уровень эффекта финансового рычага в сочетании с силой воздействия о п е р а ц и о н -

в *3с* III ного рычага;
< 3  I 11О-с 2 ) низкий уровень эффекта финансового рычага в сочетании с сильным операционным рыча­

гом;
« ill 3) умеренный уровень эффектов финансового и операционного рычагов -  31010 в ар и ан та  час- 
|  I то бывает труднее всего добиться.
*
Е

Критерием выбора того или иного варианта служит максимум курсовой стоимости акции при 
достаточной безопасности инвесторов.

Оптимальная структура капитала -  всегда результат компромисса между риском и д оходн ос­
тью. И если равновесие достигнуто, оно должно принести и желанную максимизацию курсовой 
стоимости акции.

Итак, формулу сопряженного эффекта операционного и финансового рычагов можно исп ользо­
вать для оценки суммарного уровня риска, связанного с предприятием, и определить роли предпри­
нимательского и финансового рисков в формировании совокупного уровня риска.

Чтобы проиллюстрировать финансовый риск, мы можем рассмотреть пример фирмы Electronics. 
^  Предположим, что до сих пор компания никогда не использовала заемный капитал, но сейчас ее фи- 
^  маисовый директор рассматривает возможности изменения в структуре капитала. Изменения в ис­

пользовании заемных средс тв приведут к изменению прибыли на 1 акцию и величину ее колебании 
298111 п риска -  и то и другое окажет влияние на стоимость акций фирмы.



9.9. Процентные ставки при различных заемных средствах

Су мма ло.'и а. i ыс. долл. Отношение заемных средств к активам, 
Д/А, %

Средний процент стоимости капитала 
по долгу, %

20 10 8,0
40 20 8,3
60 30 9,0
80 40 10,0

100 50 12,0
120 60 15,0

Чтобы разобраться во взаимодействии финансового рычага и EPS, обратим внимание как ме­
няется процентная стоимость (до налогообложения) при применении разных объемов заемных 
средств. Чем выше долг заемных средств, тем рискованнее задолженность, а значит, тем более вы­
сокий процент будет требовать с фирмы кредитор.

Предположим, что рассматривается только два варианта финансирования -  сохранение 100% 
финансирования за счет акционерного капитала или переход на использование 50% заемных средств 
н 50% собственного капитала.

9.10. Финансирование без заемных средств

Коэффициент левериджа 0%
Активы 200 000 долл.

Задолженность 0 о
Е
оЧVа.
х
2г*иа
«3г-.jуи
033о.с

Спрос на продукцию Вероятность (2) EBIT (3) % к уплате (4)

Очень плохой 0,05 60 000 0
Плохой 0.20 20 000

Средний 0,50 40 000
Хороший 2,20 100 000

Очень хороший 0,05 140 000

В таблице 9.10 показано, как выбор финансирования повлияет на рентабельность и риск ком­
пании. В первой части таблицы представлена ситуация, когда фирма финансируется за счет собс­
твенного капитала. Если спрос либо очень низкий, либо низкий (прибыль отрицательна) компания 
получает налоговый кредит (tax credit) -  здесь убытки фирмы могут быть списаны за счет прибыли, 
полученной в предшествующем году, или отнесены на будущие годы. Заметим, что среднее значе­
ние ROE 12% -  это та самая цифра, которая указана для плана В.

В первой части таблицы также рассчитывается прибыль (EPS), приходящаяся на одну акцию 
компании для каждого из сценариев развития событий.

Чистая прибыль в этом случае делится на 10 000 обыкновенных акций, находящихся в обра­
щении Кроме того, в качестве индикатора фирмы, не использующеи долгового финансирования, 
рассчитывается среднеквадратическое отклонение и ее коэффициент вариации.

Собственный капитал = 200 000 долл. Количество акций в обращении -  10 000.

Прибыль до 
налогообложения (5)

Налог, 40 % (6) Чистая прибыль (7) ROE, %  (8) EPS (9)

18,00 3,60

60 000 24 000 36 000 6,00 1,20

20 000 8 000 120 000 12,00 2,40

40 000 160 000 240 000 30,00 6,00

100 000 40 000 60 000 42,00 8,40

140 000 56 000 84 000 12,00 2,40

40 000 16 000 24 000 19,82 2,96
1,23 1,23
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Рассмотрим ситуацию, когда фирма приняла решение использовать 50% финансирования за 

счет заемных средств (2 часть таблицы 9.10).
Долговая стоимость заемного капитала составляет 12%. Величина ЕВ1Т будет для каждого объ­

ема спроса сохраняться на прежнем уровне, 110 теперь компания будет иметь ! 00 000 долл. долга 
и нести затраты на выплату процентов в размере 12 000 долл. Эти проценты должны быть выпла­
чены при любом состоянии экономики, если они не будут выплачены, компания вынуждена будет 
объявить себя банкротом, а акционеры, вероятно, понесут крупные убытки. Поэтому показанные 
затраты в 12 000 долл. постоянные.

Расчет остальных колонок проводится аналогично описанному выше за исключением того, что 
теперь акционерный капитал состоит из 5 000 акций и составляет только 100 000 долл. (половина 
пассивов кампании).

Средневзвешенное значение ROE оказывается равным 16,8%. Финансирование с использова­
нием заемных средств повышает ожидаемую доходность инвестиций, но задолженность также по­
вышает рискованность инвестиций для вкладчиков обыкновенных акций.

300

9 . 1 3 .  С опряж енны й эф ф ект финансового и операционного  
рычагов. Меры относительно финансового, 

делового и совокупного рисков предприятия

Ранее мы уже говорили, что действие финансового рычага неизбежно создает известный риск 
(финансовый), связанный с деятельностью фирмы, действие производственного (операционного) 
рычага также создает риск (деловой), связанный с деятельностью фирмы. Следовательно, законо­
мерным представляется вывод, что при более точном рассмотрении деятельности предприятия про­
исходит суммирование финансового и производственного рисков.

Финансовый риск, проистекающий из деятельности финансового рычага, выступает в виде 
риска получения отрицательного значения дифференциала (тогда не только не произойдет прира­
щения рентабельности собственных средств, но она будет снижаться) и риска достижения такого 
значения плеча, когда становится невозможным оплачивать проценты по кредитам и текущую за­
долженность (происходит подрыв доверия к фирме со стороны кредиторов и других эконом ических 
субъектов с катастрофическими для нее последствиями).

Количественная мера финансового риска определяется оптимальными значениями парамет­
ров финансового рычага. Для дифференциала оптимальное значение связано с  соотношением эф­
фекта финансового рычага и рентабельности собственных средств. Количественное значение этого 
соотношения находится в  пределах от 1/3 до 1/2. При этом значение отношения э к о н о м и ч е с к о м  

рентабельности и средней расчетной ставки процента должно быть больше 1. Сверху это соотно­
шение ограничено возможностями роста экономической рентабельности фирмы (это о б ъ е к т и в н ы е  

факторы экономического и технологического порядка).
Д л я  плеча оптимальное соотношение заемных и собственных средств для нормально работа­

ющих фирм на Западе определяется на уровне 0,67. Например, в России это соотношение долж­
но быть иным. Причина -  высокая инфляция (по западным меркам), которую российские фирмы 
воспринимают как нормальный фон осуществления своей предпринимательской д еятел ьн о сти . В 
результате -  оптимальное значение плеча приблизительно в пределах 1,9 .

Очевидно, что при этом сила воздействия финансового рычага должна быть в пределах от 4/3 
д о  3/2. Эта величина получена следующим образом: оттолкнувшись о т  оптимального с о о т н о ш е н и я  

Э Ф Р  и  Р С С , мы перенесли его на долю выплат процентов по банковскому кредиту в б а л а н с о в о й  

прибыли предприятия (не стоит забывать, что мы пытаемся определить некое предельное значе­
ние силы воздействия финансового рычага как количественного выражения финансового риска). 
Э т о  дало нам возможность определить некое «хорошее» положение (сила воздействия ф и н а н с о в о г о  

рычага 4/3, т.е. до 1/3 балансовой прибыли уходит на выплату процентов по кредитам) и  некое по­
ложение, которое мы можем назвать «красной чертой», заходить за которую фирме н е ж е л а т е л ь н о  

(сила воздействия финансового рычага в пределах 3/2, что требует от фирмы выплаты в качестве 
процентов по кредитам 1/2 балансовой прибыли).



Лил. іоі ичііым образом попытаемся определить предельное значение эффекта производственно-
I о р ыч а і  л. I Іапомпим. что он показывает на сколько процентных пунктов возрастет (снизится) при- 
о ы  п. кри > ьеличении (уменьшении) выручки на 1%. Следует отметить, что каждая отрасль имеет 
с в о п  у с л о в и я  хозяйствования, ооуславливаемые и экономическими, и технологическими, и други­
ми п р и ч и н а м и .  Поэтому вряд ли будет обоснованно определение единственного количественного 
іначс.ііія эффекта производственного рычага для расчета степени риска, связанной с предпринима­
тельской (не финансовой) активностью фирмы.

v к о р с е  всего, речь должна идти о неких «рамках». С одной стороны, это будет объем произ­
водства. соответствующий порогу рентабельности, с другой — объем производства данных товаров, 
который потребует единовременного увеличения постоянных издержек.

Для фирмы небезопасно находиться и у порога рентабельности, и у того положения, когда без 
роста постоянных затрат уже невозможно наращивать производство продукции. Оба эти положения 
связаны с риском значительной потери прибыли. Известно, что чем ближе фирма к порогу рента­
бельности. тем больше сила воздействия производственного рычага (а эго -  риск). Столь же рис­
кованно «проспать» период роста постоянных затрат, успокоившись из-за значительной величины 
запаса финансовой прочности.

Таким образом, перед фирмой стоит дилемма: или высокие темпы роста производства и при­
ближение срока единовременного увеличения постоянных затрат, или медленное наращивание про­
изводства, позволяющее «отодвинуть» период единовременного увеличения постоянных затрат. Во 
втором случае фирма должна быть уверена, что ее товар будет достаточно долго пользоваться спро­
сом.

Теперь о роли постоянных издержек в определении производственного (делового) риска.
Напомним, что большая доля постоянных издержек, которая нас интересует, -  это объективное тре­
бование технологии (например, фондоемкое производство черных металлов).

Рассмотрим простой пример. У нас две фирмы, которые отличаются только долей постоянных 
издержек.

Первая: выручка -  ! 200, постоянные издержки -  500, переменные издержки -  500, прибыль -  200.
Вторая: выручка -  1200. постоянные издержки -  100, переменные издержки -  900, прибыль -  200.
Сила воздействия производственного рычага у первой фирмы -  3,5, у второй фирмы -  1,9.
Следовательно, чем выше доля постоянных издержек, тем больше сила воздействия производс­

твенного рычага, а следовательно, и деловой риск, связанный с этой фирмой, и наоборот.
В деятельности фирмы происходит суммирование финансового и делового рисков. В фи­

нансовом менеджменте это нашло свое выражение в понятии сопряженного эффекта финан­
сового и производственного рычагов:

Уровень - Сила воздействияСила воздействия  ̂
с х (9.24)

■эффекта 1 1 рычага
Фактически этот показатель и дает оценку совокупного риска, связанного с данным предпри­

ятием. К сожалению, мы не сможем дать точную его количественную оценку, ограничимся только 
« ра мочны м и» о це нкам и.

Итак, сила воздействия финансового рычага возрастает в период освоения новой продукции 
(период наращивания производства и выход на порог рентабельности) и в период отказа от произ­
водства данного товара и перехода к производству нового (период, когда происходит резкое возрас­
тание постоянных затрат). Следовательно, в этот период нарастает финансовый риск, связанный с 
фирмой (резкое нарастание заимствования средств).

Деловой (производственный) риск возрастает в те же самые периоды деятельности фирмы (см. 
выше). Следовательно, совокупный риск, связанный с предприятием, возрастаем в двух случаях, 
выход на порог рентабельности и резкое возрастание постоянных затрат в связи с необходимостью 
освоения новой продукции. Остается только точно определить начало этих периодов. Эю  и оудеі 
«универсальный» р ец еп т  снижения совокупного риска.

Для определения риска, связанного с фирмой, необходимо использовать не только значения 
силы финансового и операционного рычагов, но и уметь измерят!) риск при помощи определения 
среднего ожидаемого значения величины события и колеолемости (изменчивости) возможною ре­
зультата. 30 /
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Наука выработала и способы снижения рисков (финансовых и деловых). Специально в данном 
пособии мы не будем подробно рассматривать этот вопрос. Только перечислим эти способы:

• диверсификация производства;
• получение дополнительной и достоверной информации;
* страхование рисков;
* лимитирование расходов и пр.
Мы видим, что среди них есть и экономические, и финансовые способы снижения риска, свя­

занного с фирмой.
В рамках настоящей работы хотелось бы подробнее остановиться на одной специфической форме 

риска, порождаемого действиями акционеров. Представляется, что он должен быть в центре внимания 
менеджеров предприятия. Для преодоления его можно использовать традиционные формы снижения 
риска (см. выше), но здесь есть принципиально важный аспект именно для финансового менеджера.

Понятно, что собственники и менеджеры имеют разные интересы, в том числе и экономичес­
кие. Если основным критерием деятельности акционера является максимизация дохода (прибыли) 
на акцию и роста ее курса, то менеджеры стремятся повысить устойчивость управляемого ими пред­
приятия. i.e., скорее всего, тяготеют к постановке и реализации долгосрочных (стратегических) 
целей в отличие от акционеров, исходящих, как правило, из постановки краткосрочных целей.

Другой очень важный для менеджера момент, связанный с акционерами, состоит в том, что риск, 
исходящий от акционеров, — наиболее опасный для фирмы. Трудно представить, что может произойти 
с фирмой в случае паники между акционерами, которые далеко не всегда столь же экономически гра­
мотны, как и менеджеры. Акционеры легче реагируют на слухи, которые могут сознательно распро­
страняться недобросовестными конкурентами. Их (акционеров) поведение очень сложно регулиро­
вать, так как они -  собственники, а менеджеры -  только наемные управляющие. Поэтому для менед­
жеров принципиальным становится вопрос о нейтрализации акционеров. Решив его, они в состоянии 
будут снизить или даже ликвидировать риск, связанный с поведением акционеров.

В связи с этим неизмеримо возрастает роль общего собрания акционеров и доклада на нем 
менеджеров предприятия (финансовый раздел здесь является важнейшим, потому что он пишется 
на языке, понятном акционерам. — доходы, расходы, прибыли, убытки и пр.). Особенно интересует 
акционеров показатель чистой прибыли на акцию в будущем периоде.

Итак, чистая прибыль на акцию в будущем периоде определяется следующим образом:

Чистая прибыль 
на акцию 

в б\'і)уіцем 
периоде

Прибыль на 
акцию 

в нынешнем 
периоде

Проі{ентпоеУровень сопряженного v ,, , , , , . изменение выручких (1 I эффекта финансового ) х
операционного ры чага от реализации 

продукции
(9.25)

В формуле (9.25) последний множитель — процентное изменение выручки от реализации про­
дукции определяется по правилам, уже сформулированным нами, поэтому у финансовых менедже­
ров есть инструмент, который позволяет успокоить акционеров. Очевидно, что есл и  в следующем 
периоде планируется прирост выручки, то это позитивно отразится на величине чистой прибыли па 
акцию в будущем периоде.

В заключение данной части работы приведем пример использования сопряженного эффекга 
финансового и операционного рычагов для определения степени риска, связанного с фирмой.

Сравним два предприятия А и Б. Попытаемся ответить на два вопроса; 1) где со в о ку п н ы й  рись 
выше? 2) с каким предприятием предпочтительнее иметь дело?

А К -
Лктш; (без кредиторской задолженности! 100 150 ____
Пассии 40 С + 60 '3 90 С + 60 3 __
H P1U 25 30 _____
ФИ* 12.5 г  10
Выручка 125 175 ___ :
Переменные издержки 62,5 35 _____
Посиитпшнс и мерж кн 50 120 _______
Валапсоааи прибыль (1>П/ 12.5 20 _____
Палое на нртп,і п, 1/3 1/3 _____

* для п р о с т и , !  ФП ранни п р о п с т а м  по кредитам, относ !\1мм на с с о о е т и м о с т ь .



Рассчитаем оставш иеся параметры для ответа на поставленные в задаче вопросы.

I _____________________________ __________  “ 1 ■' - 1 к Ь К
1 Порог рептиос.’цуноспш 100 150
\ іапас финансовой прочности 25 (25%) :■ 25 (16,7%)
\ Уконттчсская рентабельность (11РЭИ АКТИВ) 25% 20%
j ЭР с "юм выплат налога на прибыль 16,6% > 13.3%
СРСП іФП ПАССИВ 'І ! 20,8% 16,7%
Плечо ФР ПС СС) 1,5 > 0,6
Лифференциал ФР 4,2% > 3,3%

)ФР с учетом налога на прибыль и плеча 4,2% > 1,5%
\ Рі 'С <Ы1 АКТИВ С.) 31,2% > ] 22 2%

1 Р( ( ’ с у иетом налога на прибыль 20,8% > 14,8°о
)Р:І / '< /7 1.2 - 1,2

ЭФР:РСС 1/15 2/45

( ила возОеіісшвия финансовогорычага 2 > 1.5

( 'ила воздействия производственного рычага 5 < 7

Сопряженный эффект финансового и операционного рычагов 10 < 10.5

Рентабельность продукции (Б[['ВЫРУЧКА) 10% <Г 11.4%

Норма прибыли (БП АКТИВ) 12.5% 13,3%

Коммерческая маржа 20% > 17.1%

Ко мрфицнент трансформации 1,25 > 1.17

Теперь попытаемся ответить па поставленные вопросы.
По первому -  скорее всего, риск, связанный со вторым предприятием, выше (больше сопря­

женный эффект финансового и операционного рычагов). Правда, «смущает» тот факт, что плечо 
финансового рычага у второй фирмы существенно меньше.

По второму вопросу -  скорее всего, предпочтительнее работать также с предприятием Б , так- 
как у пего меньше запас финансовой прочности, чем у Л (больше возможностей для будущего роста, 
дальше от положения, когда постоянные затраты должны значительно возрасти), и меньше плечо 
финансового рычага (следовательно, есть возможность прибегнуть к привлечению дополни тельных 
кредитов банка).

Что же получилось: мы предпочитаем предприятие, где совокупный риск выше. Парадокс? На 
самом деле сопряженный эффект финансового и операционного рычагов -  это важный парамет р, 
определяющий риск, связанный с предприятием, но он не единственный. Необходима дополнитель­
ная информация для принятия правильного решения о положении дел на предприятии и перспек­
тивности его акций.

В заключение данного раздела рассмотрим варианты, позволяющие снизить совокупный риск, 
связанный с предприятием.

Таких вариантов три:
1. Высокий эффект финансового рычага и слабый эффект операционног о (производственного) 

рычага.
2. Слабый эффект финансового рычага и сильный эффект производственного рычага.
3. Умеренные финансовый и производственный рычаги.
Последний вариант -  наиболее труднодостижимый.
Критерием же выбора того или иного варианта является максимальная курсовая стоимость ак­

ции (вспомним экономический интерес собственника-акционера).
Однако выше мы сделали вывод, что при одних и тех же условиях, в один и юг же период 

возрастает для фирмы и сила воздействия финансового, и сита воздейсівия проишодсі венного ры­
чагов, поэтому оптимальная ситуация для фирмы, когда риск наименьший, — но положение, коідд 
порог рентабельности уж е  пройден, а момент, связанный с резким (единовременным) ростом пос­
тоянных затрат, еще не наступил. Именно в этом положении существует приемлемый риск, свяын- 
ный с фирмой /5/. 303
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Глава 10
Управление дивидендной 
политикой

10.1. П онятие дивидендной политики
10.2. Виды дивидендной политики
10.3. Теории предпочтительности дивидендов
10.4. Т еории  влияния дивидендной политики на цену капитала
10.5. Ф ормирование дивидендной политики
10.6. П ланы  реинвестирования дивидендов
10.7. М етоды  выплат дивидендов
10.8. Выкуп акций и методика дробления акций
10.9. Д ивиденды  и проценты по ценным бумагам.

Д оходность операций с ценными бумагами
10.10. С пособы  внешнего (финансирования
10.11. Р асчет чистой рентабельности собственных средств
10.12. П онятие нормы распределения прибыли 

Л итература

Устойчивому финансовому положению предприятия во многом способствует предварительная 
работа по планированию всех его доходов и направлений расходования средств. Жизнь по средс­
твам -  это один из главных принципов рациональной организации финансов на предприятии. В 
зависимости от целей и задач разрабатываются и составляются финансовые планы разнообразного 
назначения и содержания. Необходимость планирования продиктована многочисленными причи­
нами, но представление о деятельности и ее результатах, вмещаемое в план, продиктовано прежде 
всего тем, что в сам процесс хозяйственного развития заложен значительный элемент неопреде­
ленности. Направленность плана задается общей стратегией предприятия, и именно поэтому он 
выступает руководством к действию. В настоящее время планированию на предприятии уделяется 
все большее внимание. Для успешного управления разрабатываются бизнес-планы, учитывающие 
задачи текущею и перспективного развития. В этих документах находит отражение стратегия фи­
нансирования. Здесь анализируются и прогнозируются разнообразные ситуации и варианты, оце­
ниваются возможности предприятия на рынке. На этой основе предполагаются наиболее квали­
фицированные варианты решений, что позволяет надеяться на устойчивое финансовое положение
предприятия в будущем.

Финансовый план представляет собой завершающую часть бизнес-плана, где концентрируются 
итоги по всем предыдущим разделам: по объему продаж и прибыли, использованию собственных 
и заемных средств, объему инвестиций, срокам их окупаемости, объему затрат на производство и 
реализацию, маркетингу, выплате дивидендов и т.д. /I/.
2 0 - 3/ 125-07
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Финансовый план на предприятии призван решать ряд задач. Прежде всего, обеспечивается ис­
точниками финансиоования процесс воспроизводства путем формирования и использования соот­
ветствующих целевых фондов. Финансовый план предусматривает расчеты по платежам в бюджет 
и внебюджетные фонды, с банками и страховыми организациями, кредиторами, создавая тем самым 
определенные гарантии по своим обязательствам. Кроме того, в ходе финансового планирования на 
предприятии выявляются имеющиеся резервы, мобилизация которых обеспечит получение допол­
нительных доходов. Отбор в ходе планирования оптимальных вариантов хозяйствования позволяет 
снизить риски и избежать нежелаемых убытков и потерь, вести рациональную налоговую полити­
ку. Важной задачей, стоящей перед финансовым планированием, является организация контроля 
«рублем» за финансовым состоянием и платежеспособностью предприятия. Таким образом, финан­
совый план является важнейшим инструментом в управлении предприятием, а его неукоснитель­
ная реализация -  залогом успешного предпринимательства, соблюдения интересов собственников, 
акционеров и всех работников.

Перспективный финансовый план содержит важнейшие показатели и целевые установки раз­
вития и поведения предприятия на рынке, им задаются пропорции и темпы, стратегия инвестици­
онной деятельности, формирования накоплений, ценовая и дивидендная политика. Такие планы 
разрабатываются на несколько лет и могут уточняться по мере реализации основных задач.

Предлагаемая работа рассматривает существующие виды дивидендной политики. Кроме того, 
с позиций перспективного планирования анализирует дивидендную политику предприятия, позво­
ляющую рассмотреть как результирующий эффект вышеназванной политики, так и влияние ее на 
цену капитала рассматриваемого общества /1/.

10.1. Понятие дивидендном политики

Прежде чем приступить к рассмотрению сущности дивидендной политики, необходимо позна­
комиться с основными терминами.

Акционерное общество — общество, учреждаемое и действующее в соответствии с уставом, 
которым определяется размер уставного капитала, разделенного на определенное количество акций 
одинаковой номинальной стоимости. Акционеры не отвечают по обязательствам акционерного об­
щества и несут риск убытков, связанных с его деятельностью, в пределах стоимости принадлежа­
щих им акций, в том числе и неоплаченных на данный момент.

Уставный капитал -  минимальная величина капитала, зарегистрированная в уставе хозяйс­
твенного общества. Равна номинальной стоимости акций, выпущенных акционерным обществом.

Акция — определенная часть, выраженная суммой денег, на которые подразделяется уставный 
капитал акционерного общества. Оформление -  в виде записи на счетах с выдачей сертификата
о типах, количестве и номинальной стоимости акций, принадлежащих данному владельцу, или 
в виде ценной бумаги на каждую отдельную акцию. Такие акции легче продавать и покупать на 
вторичном фондовом рынке. По характеру распоряжения ими акции подразделяются на именные 
и предъявительские.

Ащия обыкновенная — категория акций, дающая право голоса на собрании акционеров. Диви­
денды по ним выплачиваются в зависимости от фактических результатов хозяйственной деятель­
ности.

Акгщи привилегированные — дают право на:
• получение гарантированного размера дивидендов;
• привилегии при распределении активов акционерного общества;
• возможную обратимость в обыкновенные акции;
• возможность выкупа их акционерным обществом.
Дают одну или несколько названных привилегий, которые указываются при их выпуске 121.
Дивиденд -  стоимость активов акционерного общества, распределяемых среди держателей ак­

ций пропорционально числу их акций в счет чистой прибыли отчетного периода. Обычно сумма 
дивидендов не превышает суммы чистой прибыли за данный период.

Оперируя представленными категориями, перейдем к рассмотрению непосредственно дивиденд­
ной политики организаций /2/.



Инвестиционная политика предприятия требует определения и проведения предприятием ди­
видендной политики. Повышенное внимание отечественньгх и зарубежных авторов к различным ас­
пектам дивидендной политики определяется рядом обстоятельств. Основные из них, на наш взгляд, 
сформулированы Д.-К. Шимом и Д.-Г. Сигелом:

• во-первых, дивидендная политика оказывает влияние на отношения с инвесторами. Акцио­
неры негативно относятся к компаниям, которые сокращают дивиденды, потому что связы­
вают такое сокращение с финансовыми трудностями компании и могут продать свои акции, 
влияя на снижение их рыночной цены;

• во-вторых, дивидендная политика влияет на финансовую программу и бюджет капиталовло­
жений предприятия;

• в-третьих, дивидендная политика воздействует на движение денежных средств предприятия 
(«компания с плохой ликвидностью может быть вынуждена ограничить выплаты дивиден­
дов»);

• в-четвертых, дивидендная политика сокращает собственный капитал, так как дивиденды вы­
плачиваются из нераспределенной прибыли. В результате это приводит к увеличению коэф­
фициента соотношения долговых обязательств и акционерного капитала.

Теория дивидендной политики многогранна. Все исследователи в той или иной степени анали­
зируют такие вопросы, как:

• роль дивидендной политики;
• влияние дивидендной политики компании на движение ее денежных средств и рыночную 

цену ее акций;
• преимущества и недостатки различных типов дивидендной политики (стабильный размер 

дивиденда на акцию, постоянный коэффициент выплаты дивиденда, остаточные дивиден­
ды);

• финансовые и операционные факторы, влияющие на сумму выплачиваемых дивидендов;
• различие между дивидендной политикой и дроблением акций, причины, по которым компа­

ния может выкупать свои акции, и финансовый результат таких действий и др.
Но прежде всего содержание дивидендной политики и проблемы ее разработки требуют выяв­

ления природы дивидендов. Приобретая акцию предприятия и становясь таким образом его совла­
дельцем, обладатель денежного капитала рассчитывает получить не только требуемую ставку до­
ходности, но и премии, реализуя своеобразный предпринимательский доход. Его размер зависит от 
многих факторов: компетентности управляющих, рискованности выбранной для вложений сферы 
деятельности, экономической конъюнктуры и т.п. В отличие от процента (например, по депозиту 
в банке или облигациям с фиксированной ставкой дохода) размер дивиденда заранее неизвестен. 
Поэтому, вкладывая деньги в обыкновенные акции, акционер подвергается известному риску, но 
при нормальном ходе дел на предприятии вознаграждается за это повышенным доходом. Отметим 
также, что, если ставка дивиденда не превышает уровень инфляции, он выполняет ту же функцию, 
что и процент в сберегательном банке /2/.

Вкладывая свои средства в акции, их собственник откладывает свое потребление, что является 
важным обстоятельством для балансирования потребительского рынка. Дивиденд в этом смысле
-  средство стимулирования распределения личного потребления во времени. Фактор времени не­
обходимо учесть и в более общем виде: независимо от инфляции ситуация в экономике не остается 
неизменной, поэтому одна и та же сумма денег с течением времени становится не равной себе. Че­
рез разные виды процента это противоречие разрешается.

С теоретических позиций выбор дивидендной политики предполагает прежде всего решение 
ключевого вопроса: влияет ли величина дивидендов на изменение совокупного богатства акционе­
ров? Отсюда в теории дивидендной политики выделяются два основных подхода. Первый базиру­
ется на теории начисления дивидендов по остаточному принципу. Основоположники этой теории 
(Миллер-Модильяни) считают, что величина дивидендов не влияет на изменение совокупного бо­
гатства акционеров. Поэтому оптимальная стратегия в дивидендной политике заключается в том, 
чтобы дивиденды начислялись после того, как проанализированы все возможности для эффектив­
ного реинвестирования прибыли. То есть дивиденды выплачиваются после того, как профинанси­
рованы все приемлемые инвестиционные проекты. Если всю прибыль целесообразно использовать 
для реинвестирования, дивиденды не выплачиваются. И наоборот, если таких проектов нет, то при­
быль в полном объеме направляется на выплату дивидендов.
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Для установления важнейших зависимостей между инвестициями, прибылью и дивидендами 
Миллер-Модильяни использовали математические модели: рыночная стоимость акционерного 
общества представляется в их модели как функция от ряда величин: денежной наличности, ин­
вестиционного бюджета и рыночной ставки процента в определенный момент времени. Глав­
ный вывод: рыночная стоимость акционерного общества (АО) (рыночная стоимость акций АО) 
определяется только его инвестиционной политикой. Дивидендная политика безотносительна к 
стоимости АО.

Суть второго подхода: дивидендная политика влияет на величину совокупного богатства акци­
онеров. По мнению М. Гордона. Ван Хорна и других, текущие дивиденды предпочтительнее буду­
щих, равно как и возможный прирост собственного капитала.

Такой вывод базируется на принципе минимизации риска. Текущие дивиденды уменьшают для 
инвесторов уровень неопределенности относительно целесообразности и выгодности инвестиро­
вания. Кроме того, отмечается, что даже относительно меньшая норма дохода на инвестиционный 
капитал приводит к возрастанию цены акционерного капитала.

Различия в подходах означают по существу обоснование роли дивидендов: пассивной -  при 
первом подходе и активной -  при втором. Дж. К. Ван Хорн, на наш взгляд, прав, отмечая, что пер­
вый подход применим лишь в условиях совершенных рынков капиталов, где нет трансакционных 
издержек, затрат компаний-эмитентов на размещение ценных бумаг, налогов, известны будущие 
доходы фирмы. На активную роль дивидендов, дивидендной политики, по его мнению, влияют 
такие факторы, как предпочтение со стороны инвесторов дивидендов другим доходам с капитала, 
налогообложение, издержки, связанные с размещением ценных бумаг, трансакционные издержки и 
делимость ценных бумаг, институциональные ограничения, финансовое сигнализирование.

Дивидендная политика включает в себя принятие решения о выплате акционерам прибыли в 
форме дивидендов или удержании ее для инвестирования на предприятии. Решение о выплате ди­
видендов фактически является решением о финансировании, поскольку увеличение коэффициента 
дивидендных выплат (доля прибыли, выплачиваемой акционерам в форме дивидендов) уменьшает 
объем реинвестируемой прибыли. Если рассматривать дивидендную политику только как решение 
финансирования, то выплата дивидендов выступает в пассивной роли. При рассмотрении дивиден­
дов как пассивного остатка, определяемого только наличием выгодных инвестиционных предло­
жений, подразумевается, что для инвестора не существует различия между выплатой дивидендов и 
накоплением предприятием нераспределенной прибыли. Если инвестиционные проекты обещ аю т  
уровень рентабельности, превышающий требуемый, инвесторы могут предпочесть вариант накоп­
ления. Если ожидаемая прибыль от инвестиций равна требуемой, то, с точки зрения инвестора, 
ни один из вариантов не имеет преимуществ. В противном случае инвесторы предпочтут выплату 
дивидендов.

Второй ключевой вопрос при выборе дивидендной политики-это вопрос выбора оптимальной 
дивидендной политики, т.е. политики, обеспечивающей как максимизацию совокупного богатства 
акционеров, так и достаточное финансирование деятельности предприятия. Нахождение оптималь­
ной дивидендной политики — исключительно трудная задача: необходимо найти баланс между те­
кущими дивидендами и будущим ростом, который максимизировал бы цену акций предприятия. 
Сложность заключается еще в том, что оптимальная дивидендная политика — это субъективная по­
литика каждого отдельного предприятия, выбираемая исходя из особенностей предприятия, его вла­
дельцев, инвестиционных возможностей и других факторов, влияющих на дивидендную политику. 
В числе таких факторов в научной литературе называются: темп роста компании, ее рентабельность, 
стабильность доходов, удержание контроля над деятельностью компании, степень финансирования 
за счет заемного капитала, возможность финансирования из внешних источников, стадия жизнен­
ного цикла и масштабы компании, налоговые ставки на дивиденды и доходы с прироста капитала, 
предпочтения акционеров, ограничения правового характера и др.

Из-за большого числа факторов, а также ввиду изменения относительной значимости этих фак­
торов во времени и на отдельных предприятиях невозможны разработка и применение общей моде­
ли для формирования дивидендной политики. Поэтому осуществляется выбор из трех возможны х  
типов политики определения коэффициента дивидендных выплат, исходя из оценки финансовых 
потреоностей предприятия и поддержания его ликвидности. Оценивая финансовые потребности, 
следует принимать во внимание прогнозы денежных потоков предприятия, долгосрочных инвести­



ций и другие факторы, влияющие на состояние денежных остатков предприятия. Основное в этой 
оценке — определение возможных потоков средств и возможного их состояния с учетом изменения 
дивидендных ставок и риска. Иначе говоря, анализируется способность фирмы поддерживать ста­
бильный уровень дивидендов в связи с вероятным распределением будущих потоков денежных 
средств. С позиций второго критерия — ликвидности -  необходимо учитывать риск уменьшения 
запаса ликвидности при определении размера дивидендных выплат, особенно при его возрастании. 
Корпорации стремятся использовать один из трех типов политики выплаты дивидендов:

1. Стабильный или непрерывно растущий дивиденд на акцию.
2. Низкий регулярный дивиденд плюс дополнительные выплаты, которые зависят от годовой 

прибыли.
3. Постоянный коэффициент выплат.
Политика низкого регулярного дивиденда плюс дополнительные выплаты является в данном 

ряду политикой компромиссной. А поскольку прибыли и движение денежной наличности предпри­
ятий непостоянны, то представляется, что эта политика должна быть базовой. Принятие решения 
предприятием (советом директоров) относительно дивидендных выплат может состоять из следу­
ющих этапов:

1. Определение долгосрочной политики в отношении доли выплаты (процент от прибыли).
2. Сосредоточение внимания на изменениях дивидендов: оправданы ли эти изменения обстоя­

тельствами?
3. Оценка целесообразности изменения дивидендов вслед за изменениями нормы прибыли.
4. Сохранение размера дивидендов на прежнем уровне.
5. Доведение фактического размера дивиденда до запланированного.
Стабильность подобной дивидендной политики является лучшей характеристикой акционерно­

го общества в плане его надежности и финансовой устойчивости. Но на практике она зачастую не 
выдерживается, поскольку в отдельные моменты срабатывают те или иные доводы в защиту высо­
ких или низких дивидендов:

1. Предприятия с высокими дивидендными выплатами больше ценятся рынком, так как многие 
акционеры считают, что лучше дивиденды сегодня, чем рост курсовой стоимости акций в 
будущем (своего рода «синица в руках»),

2. Выплата низких дивидендов помогает избежать дополнительных расходов на привлечение 
новых инвестиций. Политика высоких дивидендных выплат увеличивает стоимость обслу­
живания акционерного капитала.

3. Низкие дивиденды уменьшают налоговые обязательства инвесторов, поскольку налоги на 
прирост капитала в развитых странах, как правило, гораздо меньше, чем налоги на дивиден­
ды. Минимизация дивидендов означает минимизацию налоговых обязательств и рост ры­
ночной стоимости предприятия

Как уже указывалось выше, не может быть единой для предприятий теоретической модели, 
поддерживающей конкретную дивидендную политику. В определенные моменты предпочтение 
отдается политике высоких дивидендов, в другие -  низких. Предприятия, как правило, стремятся 
платить высокие дивиденды, хотя вероятно, что предпочтительнее политика стабильных диви­
дендов.

При решении вопроса о распределении прибыли между дивидендными выплатами и реинвести­
рованием очень важно проведение обоснованной дивидендной политики не только на уровне пред­
приятия, но и в аспекте движения рыночных курсов акций на фондовых биржах. Это связано с тем, 
что изменение курсов акций служит для инвестора основной информацией о работе конкретного 
эмитента. При наличии у общества достаточного количества объектов для инвестирования, обеспе­
чивающих высокую норму доходности, привлекательность денежных дивидендов будет стремиться 
к нулю: чем большую доходность могут принести инвестиции, тем больше инвесторы будут скло­
няться к получению прибыли не за счет дивидендов, а за счет роста курсовой стоимости акций. 
Иначе говоря, чем больше предполагаемая доходность инвестиций АО по отношению к требуемой 
рыночной норме доходности по акциям, тем меньше начисляемый дивиденд. Конечно, необходимо 
учитывать, что курс акций повышается не только в результате инвестирования, но и при увеличении 
средств, направляемых на выплату дивидендов акционерам. Кроме того, на рыночную стоимость 
акций влияние оказывают внутренние и внешние факторы: внутренние -  прибыль, финансовая ус-
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тойчивость, известность АО; внешние — состояние деловой активноеги в с і ране, у ровень инфляции 
(текущий и ожидаемый), законодательные и налоговые изменения, рост количества акционерных
обществ, эффективность рынка ценных бумаг.

В любом случае, дивидендная политика акционерного общества -  это активный способ воз­
действия на курсовую стоимость акций. Поэтому модель дивидендной политики необходимо стро­
ить с привязкой к курсу акций, стоимости предприятий.

При росте рыночных цен на акции может наступить момент, когда в силу их высокой цены 
спрос на акции начинает падать, а значит, падает их цена, снижается стоимость предприятия. Как 
правило, для поддержания курсовой стоимости акционерные общества в этом случае прибегают к 
дроблению акций: число акций в обращении увеличивается, а прибыль и дивиденды на акции, а так­
же цена на акцию снижаются. Спрос в силу большей доступности акций для инвесторов возрастает. 
Важно в этом процессе правильно определить размеры дробления. Доходы на общее число акций 
после дробления не должны уменьшить доходы акционеров до дробления акций, а более желатель­
но, чтобы произошло некоторое увеличение доходов акционеров. Дробление акций применяется с 
целью поддержания цены акций.

Применяется на практике и такая форма поддержания ликвидности и рыночной цены акций, 
как увеличение номинальной стоимости акций (консолидация).

Альтернативой выплате дивидендов являются собственные акции в портфеле -  обыкновенные 
акции, покупаемые самим эмитентом. При покупке корпорацией части своих акций число акций в 
обращении уменьшается, рыночная цена акций повышается, поскольку дивиденды на находящиеся 
на балансе общества акции не выплачиваются. При покупке собственных акций необходимо пра­
вильно определить объем их покупки с тем, чтобы новая рыночная цена акций осталась бы опти­
мальной, т.е. устраивающей корпорацию, действующих и потенциальных акционеров. С помощью 
покупки собственных акций корпорации меняют структуру своего капитала. Акции могут быть про­
даны, если предприятию необходимы дополнительные денежные средства для решения стоящих 
перед ним задач.

Для реализации комплексной дивидендной политики необходима правильная оценка реально­
го уровня дивидендов. Положение большинства акционерных обществ не позволяет им истратить 
значительную часть прибыли на дивиденды акционерам, поэтому они применяют некорректные 
приемы при расчете и выплате дивидендов:

• задерживают выплату дивидендов, и инфляция обесценивает их большую часть;
• завышают полученную прибыль; 

выплачивают дивиденды акциями, не задействуя реальную прибыль.
Оценка реального уровня дивиденда в развивающихся странах, в условиях высокой инфляции 

и недобросовестной рекламы, не может и не должна быть построена на результатах сравнения аб­
солютных величин типа отношения объявленных дивидендов к номинальной стоимости акций. 
Оценка дивидендов по текущей цене акций резко понижает доходность акций. Но и такая оценка 
не отражает снижения стоимости денег за время от покупки акций до выплаты дивидендов. Теку­
щая доходность акций (отношение дивиденда к рыночной стоимости акций) существенно ниже 
ставки дивиденда (рассчитывается относительно номинальной стоимости). Реальная оценка мо­
жет быть достигнута только в случае использования дисконтированной цены акции и дисконти­
рованной величины дивиденда, учета их разновременности. Но в этом случае при выборе ставки 
дисконтирования есть проблемы при определении индекса инфляции, прежде всего сложности 
определения изменений покупательной способности стоимости на дату покупки акций и дату 
выплаты дивидендов. Тем не менее, используя такой подход и данные официальной статистики, 
вполне возможно определить отношение фактической и объявленной доходности и ее динамику. 
Такое сопоставление можно использовать для сравнения с динамикой этого показателя у других 
эмитентов. При расчете данного показателя следует учитывать налогообложение дивидендов и 
затраты по приобретению акций /2/.

Дивидендная политика должна быть понятна всем, поэтому строить ее необходимо исходя из 
той посылки, что дивидендная политика есть определенная система передачи информации. На рын­
ке такая информация практически отсутствует: дивиденды не содержат должной информации о 
политике, проводимой предприятиями, а курсы акций — об ожиданиях инвесторов. Это, безусловно, 
отражается на инвестиционном процессе и сдерживает формирование эффективного рынка ценных 
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доход. I Іри проведении дивидендной политики акционерные общества (советы директоров) долж­
ны учитывать, что:

• регулярно выплачиваемые дивиденды уменьшают неопределенность инвесторов;
• выплата дивидендов свидетельствует о хорошем состоянии общества;
• инвесторов интересует стабильность величины дивидендных выплат, скорректированной с 

учетом инфляции;
• повышение дивидендов за определенный период стоит проводить только при наличии рас­

четов, свидетельствующих о возможности поддержания их размера в будущем. Если такой 
у веренности нет, то целесообразно заявить о выплате экстрадивидендов.

Рациональная дивидендная политика позволяет максимизировать благосостояние акционеров 
предприятия и одновременно обеспечить финансирование его деятельности 121.

Обычно Положение о дивидендной политике предприятия разрабатывается и утверждается Со­
ветом директоров акционерного общества и содержит следующие статьи:

1. Общие положения.
2. Порядок принятия решения о выплате дивидендов.
3. Порядок расчета и начисления дивидендов.
4. Порядок выплаты дивидендов.
5. Срок выплаты дивидендов,
6. Списки лиц, имеющих право на получение дивидендов.
7. Организация порядка выплаты дивидендов.
8. Ограничения на выплату дивидендов.
9. Заключительные положения /3/.
Рассмотрим дивидендную политику различных компаний. Дивидендная политика АО «Хол­

динг «Самрук» по отношению к дочерним организациям на период 2007-2011 гг. устанавливает 
основы взаимоотношений Холдинга с дочерними организациями по вопросам выплаты дивидендов 
на пакеты акций, принадлежащие АО «Холдинг «Самрук».

Основы взаимоотношений вырабатываются с учетом рекомендаций Спецсовета по уровню 
выплаты дивидендов, распределения и реинвестирования чистого дохода Компаний на основе ут­
вержденных Стратегических направлений развития Компаний, а также поступивших предложений 
Советов директоров Компаний в рамках работы по подведению итогов финансово-хозяйственной 
деятельности Компаний.

Дочерние организации Холдинга на основе настоящей дивидендной политики разрабатывают 
и утверждают в установленном порядке аналогичные документы, регламентирующие их взаимо­
отношения со своими дочерними и зависимыми организациями, за исключением некоммерческих 
организаций.

Целью Политики является обеспечение баланса интересов Холдинга и Компаний и прозрачного 
подхода при определении размеров дивидендных выплат Компаниями для акционеров.

Основными принципами Политики являются:
• принцип обеспечения гарантированных выплат Холдингом дивидендов на государственный 

пакет акций;
• принцип обеспечения финансирования деятельности Холдинга;
• принцип необходимости финансирования Компаниями согласованных инвестиционных 

проектов.
Размер начисленных Компаниями дивидендов Холдингу должен покрывать денежную потреб­

ность Холдинга для финансирования:
• выплат дивидендов на государственный пакет акций;
• своей деятельности;
• инвестиционных проектов, реализуемых за счет средств Холдинга, а также сумму налога у 

источника выплат дивидендов.
Порядок определения размеров начисления дивидендов
Размер основных дивидендов, начисляемых Компаниями, определяется с учетом норматива. 

Чистый доход (итоговая прибыль) Компании определяется на основе ее консолидированной финан­
совой отчетности, составленной в соответствии с МСФО.

Холдинг осуществляет дифференцированный подход к определению норматива по отношению 
к отдельным Компаниям в зависимости от характера (рентабельности) бизнеса, осуществляемого
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данной Компанией, его капиталоемкости и степени необходимости в данном среднесрочном пери­
оде осуществлять инвестиционную деятельность с привлечением собственных ередсів. Норматив 
начисления основных дивидендов для каждой Компании утверждается решением единственного 
акционера (общего собрания акционеров).

Компаниями могут выплачиваться дополнительные дивиденды сверх основных дивидендов. 
При анализе динамики выплат дивидендов дополнительные дивиденды могут не учитываться.

В соответствии с действующим законодательством и Уставами Компаний, Советы директоров 
Компаний подготавливают предложения о порядке распределения чистого дохода Компаний за ис­
текший финансовый год и размере дивиденда за год в расчете на одну простую акцию Компаний.

Окончательное решение о размере дивидендов устанавливается решением единственного акци­
онера (общего собрания акционеров) Компании.

Ответственность за своевременную выплату дивидендов несет исполнительный орган Ком­
пании в соответствии с действующим законодательством Республики Казахстан и уставом Компа­
нии. /4/.

Рассмотрим вариант дивидендной политики российской компании ОАО «ВолгаТелеком».
1. Положение определяет условия и порядок выплаты дивидендов, регламентирует порядок 

расчета размера дивидендов по акциям каждой категории (типа), порядок выплаты дивидендов, в 
том числе сроки и формы их выплаты, порядок принятия решения о выплате дивидендов, ограниче­
ния на выплату дивидендов.

1.1. Дивидендом является часть чистой прибыли Общества, распределяемая среди акционеров 
пропорционально числу имеющихся у них акций соответствующей категории (типа).

1.2. Дивидендная политика Общества основывается на оптимальном сочетании интересов Об­
щества и его акционеров, на повышении инвестиционной привлекательности Общества и его капи­
тализации, на уважении и строгом соблюдении прав акционеров, предусмотренных действующим 
законодательством Российской Федерации.

1.3. Основной целью принятия настоящего Положения является определение приоритетов при 
выработке Советом директоров рекомендаций о размере дивидендов по акциям, условиях и порядке 
их выплаты. Положение разрабатывается для обеспечения прозрачности механизма определения 
размера дивидендов и их выплат, которыми руководствуется Совет директоров Общества при при­
нятии решений о выплате дивидендов.

1.4. Принятие решения о выплате дивидендов по акциям любой категории (типа) является пра­
вом, а не обязанностью Общества. Общее собрание акционеров вправе принять решение о невыпла­
те дивидендов по акциям определенных категорий (типа), а также о выплате дивидендов в непол­
ном размере по привилегированным акциям, размер дивидендов по которым определен в Уставе, 
или не принимать решения о выплате дивидендов.

1.5. Акции Общества, являющиеся базисным активом производных ценных бумаг — депози­
тарных расписок, предоставляют их владельцам право получения дивидендов, предусмотренные 
решением о выпуске акций и Уставом Общества, в полном объеме.

1.6. Общество информирует акционеров о своей дивидендной политике путем размещения ин­
формации в печатном издании «Российская газета» и на веб-сайте Общества: www.vt.ru.

2. Порядок принятия решения о выплате дивидендов.
2.1. Общество вправе один раз в год принимать решение (объявлять) о выплате дивидендов по 

размещенным акциям.
2.2. Решение о выплате дивидендов по результатам финансового года, размере дивидендов и 

форме их выплаты по акциям каждой категории (типа) принимается общим собранием акционеров  
по рекомендации Совета директоров Общества.

2.J. Решение о рекомендуемых общему собранию акционеров размере дивидендов по резуль­
татам финансового года, форме и сроке выплаты принимается на заседании Совета директоров, на 
котором предварительно утверждается годовой отчет Общества,

2.4. Совет директоров при определении рекомендуемого размера дивидендов руководствуется  
действующим законодательством Российской Федерации, Уставом Общества, данным Положением 
и рекомендациями комитетов Совета директоров согласно их компетенции.

2.5. Размер дивидендов по результатам финансового года не может быть больше рекомендован­
ного Советом директоров Общества.

2.6. Решением о выплате дивидендов должны быть определены:
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• категория (тип) акций, по которым объявлены дивиденды;
размер дивиденда в расчете на одну акцию определенной категории (типа) без учета удер­
живаемых налогов;

• срок выплаты;
• форма выплаты.
2.7. Решение об объявлении дивидендов по обыкновенным акциям может быть принято только 

после принятия решения об объявлении в полном размере дивидендов по привилегированным ак­
циям. размер дивиденда по которым определен Уставом Общества.

3. Порядок расчета и начисления дивидендов.
3.1. Дивиденды выплачиваются из чистой прибыли Общества, указанной в Отчете о прибылях 

и убытках Общества по итогам работы за год (форма 2 бухгалтерской отчетности Общества, под­
готовленной в соответствии с российскими стандартами бухгалтерской отчетности). Дивиденды по 
привилегированным акциям могут выплачиваться за счет ранее сформированных для этих целей 
специальных фондов Общества.

3.2. Расходы на выплату дивидендов в обязательном порядке предусматриваются в бюджете 
Общества на очередной финансовый год.

3.3. В течение финансового года в бюджет Общества могут быть внесены изменения, в том 
числе и в части планируемых дивидендных выплат.

3.4. Сумма начисленных дивидендов у акционера определяется раздельно по каждой категории 
(типу) акций путем умножения дивиденда, приходящегося на одну акцию, на число принадлежа­
щих акционеру акций.

3.5. Общая сумма, выплачиваемая в качестве дивиденда по каждой привилегированной акции 
типа А. устанавливается в размере 10% чистой прибыли Общества по итогам последнего финан­
сового года, разделенной на число акций, которые составляют 25% уставного капитала Общества. 
При этом, если сумма дивидендов, выплачиваемая Обществом по каждой обыкновенной акции в 
определенном периоде, превышает сумму, подлежащую выплате в качестве дивидендов по каж­
дой привилегированной акции типа А. размер дивидендов, выплачиваемых по последним, должен 
быть увеличен до размера дивидендов, выплачиваемого по обыкновенным акциям.

3.6. Дивиденд определяется в рублях в расчете на одну акцию,
3.7. Дивиденды не начисляются и не выплачиваются по акциям:
не выпущенным в обращение (не размещенным), приобретенным на баланс Общества, выкуп­

ленным на баланс Общества, поступившим в распоряжение Общества ввиду неисполнения покупа­
телем обязательств по их приобретению, в иных случаях, предусмотренных действующим законо­
дательством Российской Федерации.

4. Порядок выплаты дивидендов.
4.1. Выплата объявленных дивидендов является обязанностью Общества.
Общество несет ответственность перед акционерами за неисполнение этой обязанности в соот­

ветствии с действующим законодательством Российской Федерации.
4.2. Объявленные Об’деством дивиденды могут выплачиваться как деньгами, так и иным иму­

ществом в случае, если общим собранием акционеров Общества принято решение о выплате диви­
дендов в неденежной форме.

4.3. Решение общего собрания акционеров о выплате дивидендов Общества в неденежной фор­
ме принимается только на основании предложения Совета директоров Общества, в котором должно 
быть указано имущество Общества, направляемое на выплату дивидендов.

4.4. Дивиденды выплачиваются в валюте Российской Федерации.
4.5. Общество является налоговым агентом при выплате акционерам доходов по принадлежа­

щим им акциям. Общество производит расчет, удержание и перечисление сумм налога с дивиден­
дов в бюджет в порядке и сроки, предусмотренные действующим законодательством Российской 
Федерации.

4.6. Дивиденды акционерам выплачиваются за вычетом сумм удержанных с них налогов и дру­
гих удержаний,предусмотренных законодательством Российской Федерации.

4.7. Сумма начисленных по каждой категории (типу) акции дивиде:ідэз, содержащая дробные 
части копейки, округляется по математическим правилам до целой копейки.

4.8. Выплатой дивидендов считается перечисление соответствующих денежных сумм со счета 
Общества (а в случае привлечения платежного агента — со счета такоі о агента) на банковский счет
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(почтовый адрес), содержащийся в системе ведения реестра акционеров или выдача наличных де­
нежных средств через кассы Общества.

5. Срок выплаты дивидендов.
5.1. Дивиденды по обыкновенным акциям выплачиваются Ооществом в срок, устанавливаемый 

решением общего собрания акционеров о выплате дивидендов. Указанный срок устанавливается не 
позднее окончания финансового года, в котором принято решение о выплате дивидендов.

5.2. Дивиденды по привилегированным акциям типа А выплачиваются в срок, устанавливаемый 
решением общего собрания акционеров о выплате дивидендов. Указанный срок устанавливается не 
позднее окончания финансового года, в котором принято решение о выплате дивидендов.

5.3. Общество продолжает осуществлять выплату объявленных дивидендов по акциям, вла­
дельцы которых в установленные согласно Положению сроки не получили начисленные дивиденды 
(невостребованные дивиденды) по причинам, указанным в п. 7.9 настоящего Положения. Период 
выплаты невостребованных дивидендов не может составлять менее трех лет.

5.4. Проценты по невостребованным дивидендам не начисляются.
6. Списки лиц, имеющих право на получение дивидендов.
6.1. Для выплаты дивидендов по результатам финансового года Регистратор Общества состав­

ляет список лиц, имеющих право на получение дивидендов.
6.2. Данный список составляется на дату составления списка лиц, имеющих право участвовать 

в общем собрании акционеров. Дата составления списка лиц, имеющих право на участие в общем 
собрании акционеров, определяется Советом директоров Общества.

6.3. В список лиц, имеющих право на получение дивидендов, включаются зарегистрированные 
в системе ведения реестра лица (кроме номинальных держателей) и лица, в интересах которых но­
минальный держатель держит акции, на дату составления списка.

6.4. Для составления списка лиц, имеющих право получения дивидендов, номинальный держа­
тель акций представляет данные о лицах, в интересах которых он держит акции, на дату составле­
ния этого списка.

6.5. Лицо, зарегистрированное в реестре акционеров Общества, обязано своевременно инфор­
мировать держателя реестра акционеров Общества об изменении своих данных. В случае непред­
ставления им информации об изменении своих данных Общество не несет ответственности за при­
чиненные в связи с этим убытки.

6.6. Если одна акция принадлежит нескольким лицам, сумма дивидендов распределяется между 
ними пропорционально их доле в стоимости акций, если договором между этими лицами не предус­
мотрено иное.

7. Организация выплаты дивидендов.
7.1. О времени, форме, месте и порядке выплаты дивидендов по результатам финансового года 

Общество извещает всех акционеров путем публикации этих сведений в печатном издании «Рос­
сийская газета» и на веб-сайте Общества: www.vt.ru.

7.2. Общество вправе для целей организации и осуществления выплаты дивидендов привле­
кать сторонние организации (Агенты по выплате). Привлечение Обществом Агента по выплате не 
освобождает Общество от ответственности перед акционерами за выплату причитающихся им ди­
видендов.

7.3. В случае привлечения к выплате дивидендов Агента по выплате, Общество обязано заклю­
чить с ним договор, содержащий права и обязанности обеих сторон, их ответственность, порядок 
расчетов по договору.

7.4. В целях обеспечения наиболее удобного способа получения акционерами Общества диви­
дендов, их выплата может осуществляться банковским переводом, почтовым переводом или налич­
ными денежными средствами через кассы Общества по выбору акционера.

7.5. Дивиденды перечисляются способом, указанным в списке лиц, имеющих право на п олуче­
ние дивидендов. Спосоо выплаты дивидендов указывается акционером в анкете зарегистрирован­
ного лица в реестре именных ценных бумаг Оощества. Юридическим лицам выплата производится 
только банковским переводом. Изменить способ получения дивидендов можно путем обращения к 
регистратору Общества.

7.6. В случае изменения способа выплаты дивидендов после даты закрытия реестра, д и ви д ен д ы  
выплачиваются по письменному заявлению акционера с указанием новых реквизитов и нового спо­
соба выплаты дивидендов.

http://www.vt.ru


7.7. Перечисление дивидендов осуществляется при наличии полных банковских реквизитов 
!'.ри способе перечисления банковским переводом и полного почтового адреса при способе выплаты 
дивидендов почтовым переводом.

7.8. Для своевременного и оперативного получения дивидендов акционеру следует сообщать 
достоверную полную информацию об изменении данных, содержащихся в анкете зарегистрирован­
ного лица до даты закрытия реестра.

7.9. При указании акционером неправильных банковских реквизитов или почтового адреса в 
системе ведения реестра, Общество не несет ответственности за невыплату дивидендов акционеру. 
Повторное перечисление дивидендов по исправленным в системе ведения реестра данным произ­
водится по письменному заявлению акционера после возврата Обществу неверно перечисленных 
сумм за вычетом расходов на их возврат и повторное перечисление.

8. Ограничения на выплату дивидендов.
8.1. Общество не вправе принимать решение (объявлять) о выплате дивидендов по акциям в 

следующих случаях: до выкупа всех акций, которые должны быть выкуплены в соответствии со 
статьей 76 ФЗ «Об акционерных обществах»; если на день принятия такого решения Общество от­
вечает признакам несостоятельности (банкротства) в соответствии с законодательством Российской 
Федерации о несостоятельности (банкротстве) или если указанные признаки появятся у Общества 
в результате выплаты дивидендов; если на день принятия такого решения стоимость чистых акти­
вов Общества меньше его уставного капитала, резервного фонда и превышения над номинальной 
стоимостью определенной Уставом ликвидационной стоимости размещенных привилегированных 
акций либо станет меньше их размера в результате принятия такого решения; в иных случаях, пре­
дусмотренных законодательством РФ.

8.2. Общество не вправе принимать решение (объявлять) о выплате дивидендов по обыкновен­
ным акциям, если не принято решение о выплате в полном размере дивидендов по привилегирован­
ным акциям, размер дивиденда по которым определен Уставом Общества.

8.3. Общество не вправе выплачивать объявленные дивиденды по акциям в следующих случа­
ях: если на день выплаты Общество отвечает признакам несостоятельности (банкротства) в соот­
ветствии с законодательством Российской Федерации о несостоятельности (банкротстве) или если 
указанные признаки появятся у Общества в результате выплаты дивидендов; если на день выплаты 
стоимость чистых активов Общества меньше суммы его уставного капитала, резервного фонда, и 
превышения над номинальной стоимостью определенной Уставом Общества ликвидационной сто­
имости размещенных привилегированных акций либо станет меньше указанной суммы в результате 
выплаты дивидендов; в иных случаях, предусмотренных законодательством РФ.

8.4. При прекращении указанных в настоящем пункте обстоятельств Общество обязано в ра­
зумные сроки в соответствии с нормами законодательства РФ выплатить акционерам объявленные 
дивиденды.

9. Заключительные положения.
9.1. Настоящее Положение всту пает в силу с момента его утверждения Советом директоров.
9.2. Дополнения и изменения в данное Положение вносятся по решению Совета директоров.
9.3. Если в результате изменения законодательства Российской Федерации отдельные статьи 

настоящего Положения вступают в противоречие с ним, эти статьи утрачивают силу и до момента 
внесения изменений в настоящее Положение органы Общества руководствуются законодательс­
твом Российской Федерации.

Дивидендная политика каждого предприятия имеет свои отличительные черты, что связано со 
сферой деятельности фирмы и ее спецификой /5/.

Теперь рассмотрим более подробно основные вопросы, решаемые в процессе реализации ди­
видендной политики. Дивидендная политика акционерного общества включает в ссоя выоор по 
следующим вопросам:

1. Следует ли корпорации выплачивать всю или часть чистой прибыли акционерам в іскущем 
году или инвестировать ее в целях будущего роста. Это означает выбор соошошения в чисюй при­
были той части, которая идет на выплату дивидендов (d), и той части, которая реинвестируется в 
активы корпорации. Рассмотрим модель ценообразования на акции корпорации с постоянным тем­
пом прироста g (модель Гордона):

pq  = d a /(k s -  g), 0  0.1)



где da, -  ожидаемый дивиденд на акцию года t = 1;
ks -  ожидаемая доходность акции,
Можно увидеть, что выбирая политику высокого значения дивидендного выхода (d/p), величи­

на da! возрастет, и это повлечет, исходя из формулы, рост цены акции. Однако на цену акции влияет 
и прогнозируемый темп прироста. Если корпорация будет инвестировать незначительные средства 
в активы, то возможности роста будут невелики и цена акции упадет. Таким образом, выбор значе­
ния дивидендного Воіхода имеет альтернативные результаты:

1. Высокие текущие дивиденды и рост цены в краткосрочном периоде или будущий рост диви­
дендов и рост цены в перспективе.

2. При каких условиях следует менять значение дивидендного выхода, следует ли в долгосроч­
ной перспективе придерживаться одной дивидендной политики или можно ее часто менять?

3. В какой форме выплачивать акционерам заработанную чистую прибыль -  в денежной форме 
пропорционально имеющимся акциям, в форме дополнительных акций или через выкуп акций? 
Обычно термин дивиденд используется для обозначения денежных выплат, которые полу чает акци­
онер в результате распределения чистой прибыли корпорации пропорционально числу акций. Более 
широкое понятие дивидендов используется для любых прямых выплат корпорацией своим акционе­
рам. Схемы всех выплат при таком подходе рассматриваются как часть дивидендной политики.

4. Какие конкретные схемы выплат использовать. Если денежные выплаты пропорциональны 
владению акциями, го какова должна быть периодичность выплат и их абсолютная величина. Если 
предусматривается выкуп акций, то какова выкупная цена? Обычно объявляемая денежная выплата 
выражается в количестве денежных единиц на акцию, но может выражаться в процентах от рыноч­
ной цены (дивидендная доходность) или в процентах от прибыли (дивидендный выход). Дивиденд 
объявляется без учета подоходного налогообложения.

5. Как строить политику выплаты дивидендов по не полностью оплаченным акциям (пропорци­
онально оплаченной части или полностью)?

В мировой практике все эти вопросы касаются обыкновенных акций, так как только по ним воз­
можны альтернативные формы распределения чистой прибыли. Выплаты по привилегированным 
акциям относятся к обязательным фиксированным платежам, решения по которым увязываются с 
выбором структуры капитала. Однако допускается невыплата дивидендов по привилегированным 
акциям даже при натичии чистой прибыли. Поэтому решения по дивидендным выплатам предпри­
ятий затрагивают и привилегированные и обыкновенные акции. В уставе АО по привилегирован­
ным акциям могут фиксироваться:

1) размер дивиденда в денежных единицах;
2) процентная величина дивиденда к номиналу привилегированной акции;
3) порядок определения величины дивиденда (расчет по прибыли после налогообложения или 

иные способы);
4) очередность выплаты дивидендов по привилегированным акциям разных типов.
На значение дивидендного выхода влияет большое количество факторов, основные из которых:
1) инвестиционные возможности корпорации;
2) предпочтения акционеров между текущим и будущим доходом; сложившаяся структура 

собственников данной корпорации (состоятельные инвесторы, институциональные инвесто­
ры, бывшие работники данной корпорации и т.п.);

3) выбранная структура капитала;
4) стоимость капитала других источников, кроме нераспределенной прибыли /3/.
Результирующий эффект дивидендной политики. Поскольку основной критерий оценки фи­

нансовых решений -  увеличение рыночной цены капитала, то важно понять, как различные фак­
торы, влияющие на дивидендную политику, повлияют в результате выбора на оценку капитала. 
Существуют различные взгляды на результирующий эффект дивидендной политики. Чтобы понять 
основные аргументы в защиту той или иной позиции, рассмотрим две крайние (альтернативные) 
позиции:

1) выбор дивидендной политики оказывает влияние на цену капитала и корпорации. Обществу 
следует искать оптимальное значение дивидендного выхода. В рамках этой позиции сущ ествует  
взгляд, что:

а) возрастание дивидендных выплат увеличивает цену капитала (консервативная или традици­
онная теория);



о) в интересах акционеров низкое значение дивидендного выхода, высокий коэффициент диви­
дендного выхода сокращает цену капитала (радикальная теория) из-за налоговых платежей;

2) сторонники альтернативной позиции утверждают, что дивидендная политика не влияет на 
цену капитала.

Таким ооразом, второй взгляд на дивидендную политику утверждает, что отсутствует проблема 
оптимизации дивидендного выхода и форм выплат/2/.

10.2. Виды дивидендной политики

Реально корпорация выбирает конкретный вид дивидендной политики с учетом низкого или 
высокого дивидендного выхода, стабильных или меняющихся дивидендов на акцию.

1. Остаточная дивидендная политика. Эта политика строится на первостепенном учете ин­
вестиционных возможностей корпорации, ограниченности внешних источников финансирования 
или их высокой стоимости. Дивидендный выход определяется следующим образом:

1) определяется количество денежных средств, которыми может располагать корпорация без 
дополнительной эмиссии акций. Например, если получена чистая прибыль 100 млн тенге и корпо­
рация не выплачивает дивиденды, то максимальный рост капитала за счет собственных внутренних 
источников составит 100 млн тенге. Если структура капитала сохраняется неизменной (например, 
финансовый рычаг D/V равен 0,33), чтобы максимизировать рыночную оценку капитала, то корпо­
рация должна привлечь заемный капитал (облигационный заем или банковский кредит) в размере 
50 млн тенге (50/(100 + 50) = 0,33).

В этом случае возможный размер нового капитала возрастет до 150 млн тенге;
2) возможный размер нового капитала сравнивается с инвестиционными возможностями через 

сравнение относительной ожидаемой величины дохода (внутренней нормы доходности проекта) и 
стоимости капитала. Если денежные средства, необходимые для реализации выгодных проектов 
(по которым внутренняя норма доходности превышает стоимость капитала), превышают размер 
располагаемого нового капитала, то дивиденды не выплачиваются, вся чистая прибыль реинвес­
тируется, а недостаток денежных средств по проекту покрывается через дополнительную эмиссию 
акций или через возможное растяжение сроков осуществления проекта. Если денежные средства, 
необходимые по инвестиционной программе, меньше, чем располагаемый размер нового капитала, 
то дивиденды выплачиваются по остаточному принципу. Дивидендные выплаты (d) года t опреде­
ляются как разница между чистой прибылью года t и нераспределенной прибылью, необходимой 
для финансирования инвестиционной программы данного года. Например, если ожидаемая чистая 
прибыль в следующем году 100 млн тенге, структура капитала (которая максимизирует рыночную 
цену) включает 50% заемного капитала и 50% собственного и по инвестиционной программе на 
следующий год предполагается затратить 140 млн тенге, то исходя из целевой структуры капитала 
70 млн тенге следует привлекать в виде заемного капитала и 70 млн тенге собственного (прежде 
всего нераспределенная прибыль). Остаток чистой прибыли 30 млн тенге следует направить на вы­
плату дивидендов. Дивидендный выход составит 30/100 = 30% /9/.

Инвесторы предпочитают фирму, которая реинвестирует прибыль вместо выплаты дивиден­
дов, если доходность активов фирмы (рентабельность), полученная в результате реинвестирования, 
превышает ту доходность которую инвесторы могут получить самостоятельно, инвестируя с анало­
гичным уровнем риска. Например, если фирма может реинвестировать в проект, ооеспечивающий 
30%-ную рентабельность, а наивысшая доходность среднего акционера на рынке по дивидендным 
выплатам составит 20%, то акции корпорации будут расти в цене.

Таким образом, даже если инвестор оценивает будущий рост оолее рискованно, чем получение 
текущей дивидендной доходности, высокая ожидаемая доходность по новым проектам компенси­
рует этот риск.

2. Политика фиксированного дивидендного выхода. Корпорации могут устанавливать опти­
мальное значение дивидендного выхода и придерживаться его. Но так как величина чистой при­
были варьируется по годам, то денежное выражение дивидендных выплат тоже будет различно. 
Колебания дивидендов могут вызвать падение цен акций. В чистом виде политика фиксированного 
дивидендного выхода не максимизирует цену акции. На практике в первые годы своего существова­ 317
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ния корпорация использует остаточную дивидендную политику, затем с учетом влияния различных 
факторов устанавливает оптимальное значение дивидендного выхода, но не следует ему слепо, а 
придерживается как ориентира. В конкретные годы дивидендный выход может отличаться от опти­
мального, но в среднем за рассматриваемый период -  близок к нему.

Исследование дивидендной политики американских корпораций в середине 50-х годов позво­
лило Джону Линтнеру сформулировать основные принципы дивидендной политики, основанной 
на постоянстве дивидендного выхода (J.Lintner. Distribution o f Income of Corporations // American 
Economic Review. May 1956, p. 97-113):

1) менеджеры корпораций / обществ имеют целевое (оптимальное) значение дивидендного вы­
хода, с учетом которого строят политику конкретных выплат;

2) существует задержка по времени ответной реакции дивидендов на изменение прибыли. 
Увеличение прибыли в год t на 20% не приводит к автоматическому увеличению диви­
дендов на 20% за этот год. На размер дивиденда оказывают влияние общие изменения в 
размере прибыли за прошлые годы и перспективы роста. Снижение дивидендов нежела­
тельно;

3) самые сложные решения -  это решения по изменению дивидендной политики. Менедже­
ры не склонны менять дивидендную политику из-за опасения невозможности следовать ей 
в течение большого периода времени. В дивидендной политике имеет место определенная 
инерционность. Рост чистой прибыли всегда опережает рост дивидендов. Только если ме­
неджеры уверены в переходе на более высокий уровень прибыли, они меняют дивидендную 
политику 111.

Линтнер предложил простую модель, которая отражает полученные выводы и позволяет найти 
значение дивиденда при фиксации дивидендного выхода. Предполагается, что корпорация имеет 
оптимальное значение дивидендного выхода ш и стремится не менять его. Это означает, что диви­
денд на акцию da  в текущем году t равен фиксированной доле от чистой прибыли ра  года t:

d  = (ш)(р) и da = (ш)(ра), (10.2)

где ра  -  чистая прибыль на акцию.
Прирост дивиденда равен:

dat -  (dat -  1) = (ui/)(pat) -  (dal -  1). (10.3)

При неизменности дивидендного выхода изменение дивиденда (прирост) будет происходить 
при изменении прибыли. Но изменение прибыли может иметь временный характер и не отражать 
долгосрочной тенденции роста. Корпорация будет увеличивать дивиденды только при уверенности 
в возможности и далее поддерживать рост прибыли. Уменьшение дивиденда на акцию нежелатель­
но и, следовательно, по модели Линтнера:

dat -  dal -  (dat -  1) = (ui/)(pat) -  (dat -  1) > 0 . (10.4)

Из-за этого менеджеры устанавливают рост дивидендов не в той же пропорции как рост при­
были

da, -  (dai -  1) = h ((ui)(pat) -  (da/ -  1)), (10.5)

где h -  коэффициент дивидендного роста (в интервале от 0 до 1).
Коэффициент Һ показывает инерционный эффект изменения дивиденда при изменении прибы­

ли. Для текущего года предполагается, что изменение прибыли на одну единицу приведет к изме­
нению дивиденда на шһ единиц. Чем более консервативна корпорация, тем ниже будет значение 
коэффициента Һ.

Выразив дивиденд текущего года da, получаем по модели Линтнера, что дивиденд данного 
года частично зависит от текущей чистои прибыли и частично от дивиденда прошлого года*

dat = hut (peat) - ( l - h ) d a - l .  (10.6)

Выразив аналогичным образом дивиденд прошлого года (t — 1) и подставив в выражение для 
года t (как предложено Брели), получаем:

dat = hui (pat) + һш(1 -  h)(pat ~ 1) + (1 -  һ)2 dat -  2, (10.7)

и,следовательно,



dat = h ш ((pa) + ( l - h ) ( p a t - l )  + (i - h ) 2 (pat - 2 )  + ... + (1 ~h)"(pat -  n) + ...). (10.8)

Таким ооразом, на текущее значение дивиденда оказывает влияние динамика прибыли про­
шлых лет. Степень влияния разных периодов зависит от выбора коэффициента Һ. Если h = I, то 
немедленная и длительная ответные реакции дивиденда на изменение прибыли равны и реальный 
дивидендный выход соответствует оптимальному. Если значение Һ близко к нулю, то корпорация 
оольшее внимание уделяет учету длительной ответной реакции. Если величина прибыли сохра­
няется на новом уровне (нет падения прибыли за рассматриваемые п лет), то дивидендный выход 
является оптимальным:

da, = hui (pt)(l + ( 1 - h )  + (1 -  h)2 + ... (1 -  Һ)" > 0, при h > 0; (10.9)

da , = ut (pat), так как (1 + (1 -  h) + (1 -  h)2 + ... + ... (I -  h)n + ...) = l/h. (10.10)

3, Политика неснижающихся дивидендов па акцию и остаточного подхода к нераспре­
деленной прибыли. Суть политики -  никогда не снижать ежегодный размер дивиденда на акцию. 
Политика может выражаться:

1) в постоянном или слабо увеличивающемся размере дивиденда на акцию;
2) в стабильных выплатах невысоких дивидендов и процентных надбавок в удачные годы.
Политика стабильных дивидендов означает низкий риск инвестирования и невысокую требу­

емую доходность. Акции корпораций, придерживающихся такой политики, высоколиквидны, так 
как имеют постоянный спрос на них со стороны финансовых компаний (страховых компаний, пен­
сионных фондов).

Политики стабильных дивидендов придерживаются многие российские корпорации. Напри­
мер, Владимирский электромеханический завод с момента преобразования в открытое акционер­
ное общество ежегодно выплачивает дивиденд на акцию в размере 5 тыс. руб. (номинал акции 
1 тыс.). Дивидендный выход составляет не более 30% (колеблется по годам). Нераспределенная 
прибыль реинвестируется /6/.

4. Политика выплаты дивидендов акциями. Эта политика может проводиться как при небла­
гополучном финансовом состоянии, так и при временном недостатке финансовых средств для реа­
лизации инвестиционных программ при общей финансовой устойчивости. Например, в Великобри­
тании дивиденды, выплачиваемые в виде ценных бумаг, стали популярны в 1973 г. после решения 
об освобождении их от налогов. Когда в 1975 г. налоговая система изменилась (дивиденды в виде 
акций облагались таким же подоходным налогом, как и денежные средства в виде дивидендов),
выгоды налоговые снизились.

Если инвестиционные возможности и ограниченность других источников финансирования дик­
туют реинвестирование прибыли, но в прежние годы дивиденды выплачивались и часть акционеров 
рассчитывает на текущий доход, то, чтобы не обмануть ожидания акционеров, руководство может 
предложить им выплату дивидендов акциями. Общее число акций в обращении будет увеличено.

Выплата дивидендов акциями диктуется не отсутствием денежных средств в данный момент, 
а либо невозможностью их концентрации к моменту выплаты дивидендов, либо альтернативными 
вариантами использования чистой прибыли. Руководство, принимая решение об объявлении диви­
дендов, должно четко оценивать возможности изменения структуры активов и нахождения необхо­
димых денежных средств. В соответствии с российским законодательством, выплата объявленных 
дивидендов обязательна, и если АО не имеет свободных денежных средств на выплату, то через суд 
может быть признано неплатежеспособным и ликвидировано.

Для руководства выплата дивиденда акциями имеет смысл, так как не размывается число ак­
ционеров, как при публичном размещении дополнительного количества акций. Не все акционеры 
будут продавать дополнительно полученные акции и предложение акций на рынке будет неболь­
шим. Реально корпорация получит капитал стоимостью, как нераспределенная прибыль, но в виде 
акционерного. Увеличенные по сравнению с вариантом денежных дивидендов средства могут быть 
направлены для текущей и инвестиционной деятельности.

Другой причиной использования неденежной выплаты дивиденда являются цели реинвестиро­
вания прибыли с желанием не раскрывать объект инвестирования. Например, если ставится цель 
поглощения без объявления другой фирмы, то ни эмиссия акций, ни привлечение заемных средств 
не подходят для этой цели. В данном случае менеджер считает, что нераспределенная прибыль 
является единственным источником увеличения капитала и отказывается от денежной выплаты ди-
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видендов с надеждой обеспечить рост прибыли, цены акции и денежных дивидендов в оудущем. 
Выплата дивиденда акциями является попыткой поддержать акционеров до лучших времен. Если 
прогнозируемый рост реально возможен и превышает процент дивиденда акциями, то цена акции 
может возрасти.

Еще одна цель может преследоваться руководством, принимая решение о выплате дивиденда 
акциями, -  повышение ликвидности акций через снижение рыночной цены вместо дробления. Вы­
плата дивидендов акциями имеет здесь тот же результат, что и дробление акций. Однако дробление 
обычно используется как разовая процедура после резкого скачка цены. Выплата дивидендов акци­
ями может проводиться как среднесрочная дивидендная политика, по которой процент дивиденда 
устанавливается на уровне ежегодного темпа прироста прибыли и цены акции. Например, если ожи­
дается ежегодный темп прироста прибыли 15% и аналогичный рост цены акции, что через некото­
рое время сделает ее низколиквидной, то установление ежегодного 15%-ного дивиденда позволит 
зафиксировать цену акции.

Акционеры вынуждены согласиться с предложением руководства из следующих соображе­
ний:

1) информация о невыплате дивиденда будет рассмотрена рынком как отрицательный сигнал и 
цена акции может упасть еще больше;

2) акционеры мргут надеяться, что использование прибыли, сохранение имиджа корпорации и 
действия других факторов будут играть на повышение цены и в результате выплаты диви­
дендов цена не упадет или даже вырастет;

3) акционеры, не предпочитающие дивидендные выплаты наличными, из-за налогообложе­
ния могут быть не очень разочарованы. В ряде стран (например, США) дивиденды, выпла­
чиваемые акциями, тоже облагаются подоходным налогом на объявленную сумму диви­
дендов /5/.

5. Политика выкупа собственных акций. Выкуп собственных акций означает использование 
чистой прибыли на выплаты владельцам капитала и, следовательно, может рассматриваться как 
дивидендная политика, альтернативная денежным выплатам дивиденда. Многие корпорации прово­
дят активные компании по выкупу своих акций (например, IBM, General Electric). Выкуп акций как 
регулярная дивидендная политика может осуществляться следующими способами:

1) покупка на фондовом рынке, если акции котируются на бирже, или через брокерские конто­
ры покупка у держателей;

2) скупка по фиксированной цепе в объявленный период времени (тендер). Если предложение 
акций превышает намеченное к выкупу количество, то акционеры получают возможность 
продать пропорционально имеющемуся пакету;

3) аукционная скупка. Акционеры, предложившие на аукционе наименьшую цену за акцию, 
имеют преимущества в продаже. Такой вариант наиболее предпочтителен оставшимся акци­
онерам;

4) прямой выкуп пакета акций у одного крупного акционера по договорной цене. Если цена не 
завышена, то оставшиеся акционеры не теряют капитал /6/.

6. Политика автоматического реинвестирования дивидендов. Многие корпорации пред­
лагают своим акционерам программу автоматического реинвестирования дивидендов (automatic 
dividend reinvestment plans ADR или DRIP). Программа является опционом на реинвестирование 
части или всей суммы, причитающейся в качестве денежного дивиденда. Акционер имеет выбор 
между получением дивиденда в денежной форме и покупкой на указанную сумму дополнительного 
количества акций. В ряде случаев акционеры получают возможность приобрести новые акции с 
дисконтом, т.е. ниже рыночной цены, что повышает популярность этих программ. По налоговому 
законодательству многих стран акционеры платят подоходный налог с реинвестируемых сумм, как 
и с сумм, полученных в виде денежных дивидендов.

7. Политика низкой дивидендной доходности и косвенных выплат отдельным акционерам . 
Эта политика проводится многими российскими корпорациями и имеет основную цель — удержание 
контроля. Так как при ооъявлении дивидендов все акции одного вида (обыкновенные, различные 
типы привилегированных) имеют одинаковые права и должны иметь одинаковую дивидендную 
доходность, то руководство корпорации в целях сохранения нынешнего состава акционеров и не­
допущения перехода контрольного пакета к стороннему инвестору проводит политику косвенных



высоких выпллі из чистой прибыли отдельным группам акционеров, в большинстве случаев некон­
солидированных. Политика строится на констатации факта покупки акций в России только двумя 
группами лиц:

• институциональными инвесторами;
• инвесторами, желающими иметь контроль и управление.
Индивидуальный инвестор отсутствует. Поэтому появление предложения акций на рынке рас­

сматривается руководством как сигнал опасности поглощения или потери контроля. Эта политика 
может проводиться под обоснованием необходимости материальной помощи бывшим работникам, 
а ныне акционерам. Такие выплаты обеспечивают низкии дивидендный выход и малую ликвид­
ность акций. Для приватизированных предприятий или тех, где большая часть акционеров являют­
ся работниками, занижение чистой прибыли и отсутствие дивидендов являются предпочтительной 
политикой. Рост текущего дохода достигается выплатами в виде страховых поступлений, процен­
тов по банковским депозитам, натуральными выплатами продукцией предприятия. Такая политика 
минимизирует налоговые платежи и не снижает оценку капитала. С другой стороны, акционер ока­
зывается привязанным к данной корпорации и при смене места работы теряет не только текущие 
доходы, но и возможность получения прироста капитала /6/.

1 0 . 3 .  Теории предпочтительности дивидендов

Дивиденды -  часть прибыли акционерного общества, ежегодно распределяемая между акци­
онерами в соответствии с количеством (суммой) и видом акций, находящихся в их владении. Ди­
виденды по обыкновенным акциям варьируют в зависимости от размера прибыли акционерного 
общества, по привилегированным акциям дивиденды выплачиваются в размере заранее установлен­
ного твердого процента к их нарицательной стоимости. Общая сумма чистой прибыли, подлежащая 
выплате в качестве дивиденда, устанавливается после уплаты налогов, отчислений в фонды расши­
рения и модернизации производства, пополнения страховых и других резервов, выплаты процентов 
по облигациям и дополнительных вознаграждений директорам акционерного общества.

При особо высоком дивиденде часть его может быть выплачена акционерам в виде дополни­
тельно выпущенных неоплачиваемых акций.

Формированию оптимальной дивидендной политики в странах с развитой рыночной экономи­
кой посвящены многочисленные теоретические исследования. В этой связи выделяют три теории 
предпочтительности дивидендов.

Наиболее распространенными теориями, связанными с механизмом формирования дивиденд­
ной политики, являются:

1. Теория независимости дивидендов. Эта теория была сформулирована в 1961 г. Миллером и 
Модильяни (ММ) (М.Н.Miller, F.Modigliani. Dividend Policy, Growth, and the Valuation o f  Shares // 
Journal o f Business, October 1961, p. 411-433) /3/. В работе ММ утверждалось, что выбор дивиден­
дной политики не влияет на цены акций корпорации и стоимость ее капитала. На цену капитала 
фирмы оказывает влияние только прибыль, которая производится активами фирмы. Пропорция в 
делении этой прибыли на потребление и реинвестирование не играет роли. Независимость цены 
акции от дивидендной политики была строго доказана при следующих предположениях.

1) отсутствие налогов;
2) отсутствие трансакционных издержек и издержек по эмиссии акций,
3) независимость стоимости капитала фирмы от финансового рычага,
4) равный доступ к информации о перспективах роста фирмы у менеджеров и владельцев капи­

тала.
Эти предпосылки позволили сделать вывод, что деление чистой прибыли на дивиденды и не­

распределенную (реинвестируемую) прибыль не влияет на стоимость собственною капитала фир­
мы. Акционеры требуют на капитал в виде нераспределенной прибыли ту же доходность, что и по 
акциям в обращении. Так как не существует издержек на эмиссию акций, то корпорации безразлич­
но выпускать ли для привлечения капитала новые акции или использовать нераспределенную при­
быль. При вы ш еназванны х предположениях стоимость существующего акционерного капитала и 
стоимость капитала нового выпуска акций равны. Так как для корпорации варианты, новый выпуск 321
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акций или реинвестирование прибыли равнозначны, то общая стоимость капитала не меняется от 
выбора. В идеальном мире, который описан предположениями теории ММ, благосостояние инвес­
тора не зависит от дивидендной политики, так как инвестор может самостоятельно распределять 
полученный доход (потреблять или реинвестировать). Если полученный дивиденд превышает те­
кущие нужды инвестора, то сумма превышения им реинвестируется с таким же успехом, как это 
сделает корпорация. Если текущие потребности превышают полученный дивиденд, то инвестор 
может продать часть акций.

При существовании издержек по эмиссии акций и асимметричности информации стоимость ка­
питала нового выпуска акций будет выше, чем стоимость существующего акционерного капитала. 
Стоимость капитала в виде нераспределенной прибыли также отличается от стоимости акционер­
ного капитала, так как откладывание потребления на будущее имеет для инвестора больший риск
и, следовательно, требуемая им доходность растет. Различные налоговые ставки на дивидендные 
выплаты и на прирост капитала также меняют значение требуемой доналоговой доходности, что 
отражается на стоимости и цене капитала. Таким образом, высокие издержки по дополнительной 
эмиссии акций и подоходное налогообложение приводят к предпочтению политики низкого диви­
дендного выхода (низкой дивидендной доходности). Однако ряд исследований статистических дан­
ных по связи дивидендной доходности и стоимости акционерного капитала не дали положительной 
корреляции, например, работа Блэка и ІІІолса 1974 г. (Ғ. Black and М. Scholes. The Effects o f Dividend 
Yield and Dividend Policy on Common Stock Prices and Returns /7 Journal of Financial Economics. May 
1974, p. 1-22)/7/.

2. Теория предпочтительности дивидендов (иди «синица в руках»). Ее авторы -  М. Еордон и 
Д. Линтнер утверждают, что каждая единица текущего дохода (выплаченного в форме дивидендов) 
в силу того, что она «очищена от риска» стоит всегда больше, чем доход отложенный на буду­
щее, в связи с присущим ему риском. Исходя из этой теории максимизация дивидендных выплат 
предпочтительней, чем капитализация прибыли. Однако противники этой теории утверждают, что 
в большинстве случаев полученный в форме дивидендов доход все равно реинвестируется затем в 
акции своей или аналогичной акционерной компании, что не позволяет использовать фактор риска 
как аргумент в пользу той или иной дивидендной политики (фактор риска может быть учтен лишь 
менталитетом собственников; он определяется уровнем риска хозяйственной деятельности той или 
иной компании, а не характером дивидендной политики) /8/.

3. Теория минимизации дивидендов (или «теория налоговых предпочтений»). В соответствии 
с эт ой теорией эффективность дивидендной полит ики определяется критерием минимизации нало­
говых выплат по текущим и предстоящим доходам собственников. Л так как налогообложение те­
кущих доходов в форме получаемых дивидендов всегда выше, чем предстоящих (с учетом фактора 
стоимости денег во времени, налоговых льгот на капитализируемую прибыль и т.п.). дивидендная 
политика должна обеспечивать минимизацию дивидендных выплат, а соответственно максимиза­
цию капитализации прибыли с тем, чтобы получить наивысшую налоговую защиту совокупного 
дохода собственников. Однако такой подход к дивидендной политике не устраивает многочислен­
ных мелких акционеров с низким уровнем доходов, постоянно нуждающихся в текущих их пос­
туплениях в форме дивидендных выплат (что снижает объем спроса на акции таких компаний, а 
соответственно и котируемую рыночную цену этих акций) /7/.
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1 0 . 4  • Теории влияния дивидендной политики 
на цену капитала

1. Учет фактора риска при принятии решений о распределении прибыли. Критика подхода ММ 
базируется на идеалистичности предположении, на которых строится теоретическая конструкция. 
В теории ММ предполагается, что реинвестирование прибыли за счет сокращения дивидендных 
выплат не влияет на стоимость собственного капитала. Однако в работах Гордона (M.J. Gordon. 
Optimal Investment and Financing Policy//Journal o f Finance. May 1963. p. 264-272) и Линтнера 
{J. Limner. Dividends, Earnings, Leverage. Stock Prices and the Supply o f Capital to Corporations // Review 
o f Economics and Statistics. August 1962. p. 243—269) доказывалось, что стоимость собственного ка­
питала возрастает при уменьшении дивидендного выхода ш, так как возрастает риск акционеров.



Іекущее получение дивидендов менее рискованно, чем будущий рост капитала, и за компенса­
цию большего риска акционеры требуют большую доходность, что увеличивает стоимость капита­
ла корпорации к . Увеличение стоимости капитала понижающе действует на цену капитала.

В выражении ожидаемой доходности по модели Гордона:

к -  dat / р о + g, (10.11)
где da, / р -  дивидендная доходность.

В равновесной ситуации требуемая инвесторами доходность с учетом риска равна ожидаемой 
доходности и стоимость капитала ks есть требуемая доходность владельцев капитала (ks = da, / р 
+ g). Гордон утверждает, что слагаемые требуемой доходности к̂  имеют различный риск, и их из­
менение будет оказывать влияние на значение к. , так как дивидендная доходность da /Ро менее 
рискованна, чем слагаемое g:

1) дивиденд более прогнозируем по публикуемой информации о корпорации, чем прирост 
ожидаемой доходности от роста цены;

2) даже если корпорация сообщает о имеющихся высокодоходных инвестиционных програм­
мах. то эти сообщения не всегда внушают доверие. Инвестор понимает несовершенство мира 
и возможность подтасовки фактов со стороны менеджера. Цифры в отчете и в инвестицион­
ной программе и цифры в ведомости на получение дивидендов оцениваются различно;

3) дивиденд у станавливает менеджер, на которого инвестор может воздействовать, а цены ак­
ций устанавливаются на рынке, и на них большое влияние оказывают рыночные факторы. 
Инвестор придерживается принципа «лучше синица в руках, чем журавль в небе». Если ди­
видендная политика не влияет на значение Қ, то по теории ММ любая комбинация дивиденд­
ной доходности и темпа прироста будет давать постоянное значение.

Например, дивидендная доходность может быть равна 10%, а темп прироста 6%, и наоборот. 
При нулевых дивидендах требуемая доходность будет по теории ММ определяться только прогно­
зируемым темпом прироста чистой прибыли (в данном примере ks = 16%).

В работах Еордона и Линтнера утверждается, что «дивиденд в руках» менее рискован, чем 
возможный прирост капитала «в небе», и инвесторы требуют премию за более высокое значение 
слагаемого g. Если на конкретный момент требуемая доходность была 16%, то рост g  приведет к 
увеличению kg.

* =  da l/P 0 f-g  + kv, (10.12)
где kv -  премия за риск выбора «журавля в небе», kv растет с ростом g, т.е. с увеличением доли g  в 
ожидаемой доходности.

Для инвестора увеличение g  не будет компенсироваться соответствующим падением дивиденд­
ной доходности. И наоборот, сокращение на 1% дивидендной доходности компенсируется инвесто­
рам увеличением g  более чем на 1 % /9/.

2. Учет налогообложения доходов инвестора. Рассматривая формулу ожидаемой доходности 
(к -  Дивидендная доходность + Доходность прироста капитала) видно, что при различии в подо­
ходном налогообложении дивидендов и прироста капитала ожидаемая доналоговая и посленалого­
вая доходности будут различаться для инвестора. Инвестор будет оценивать акции в зависимости 
от дивидендной политики (от выбора низкой или высокой доналоговой дивидендной доходности). 
Чистый доход акционера после получения дивидендов равен:

(da)(n)(l -  Ts), (10.13)

где п -  число акций у данного акционера;
Ts -  предельная ставка подоходного налога, которая при прогрессивном налогообложении рас­

тет с ростом доходов. При продаже акций (при политике выкупа корпорацией своих акций или при 
недостатке текущих денежных средств у акционера) чистый доход составит.

( Р , - Р , ) ( п ) ( 1 - Тк) ,  (10.14)

где Р -  цена продажи акции;
п -  число проданных акций;
Т к -  ставка налога с г-рироста капитала.
Если прирост капитала, получаемый инвестором, облагается налогом больше, чем дивиденд­

ные поступления, то инвесторы в целях экономии на налогах предпочтут акции корпорации, кото­
рые мало растут в цене, зато обещают высокие дивиденды на акцию. И наоборот, если дивиденды 323
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облагаются налогом по более высокой ставке, чем прирост капитала, то инвесторы предпочту г ак­
ции с низкой доналоговой дивидендной доходностью. В этом слу чае акции корпорации, которая 
характеризуется низкой доналоговой дивидендной доходностью и высокой доходностью прироста 
капитала будут цениться на рынке выше, т.е. цена этих акций будет больше, чем цена акций анало­
гичного риска, но иного подхода к размеру дивиденда. Если корпорация будет увеличивать размер 
дивиденда на акцию (т.е. повышать дивидендную доходность), то для компенсации налоговых пла­
тежей общая доналоговая доходность возрастет, а цена акции упадет, иными словами произойдет 
уменьшение рыночной цены капитала. Теория, объясняющая выбор дивидендной политики на цену 
акции в налогообложении, различия текущего дохода акционера и прироста его капитала, была 
предложена в 1979 г. Литзенбергером и Рамасвами (R.H. Litzenberger and Ramaswamv. The Effects 
of Personal Taxes and Dividends on Capital Asset Prices // Journal o f Financial Economics. June 1979. p. 
163-196). Для того периода в США налоговые ставки по текущему доходу и приросту' капитала зна­
чительно отличались. С 1986 г. налог на дивидендный доход составлял -  31%. на прирост капитала
-  28%.

Налоговые ставки на прирост капит ала более низкие, чем на дивиденды во многих странах (на­
пример, в Великобритании налог на прирост капитала -  30%, а на дивиденды выше) /10/.

3. Учет асимметричности информации. Если инвесторы ожидают прирост дивидендов, напри­
мер, на 10% в год, и если дивиденды действительно возросли на 10%), то цена акции слабо прореагиру­
ет на этот факт. Другое дело, если ожидался прирост 10%, а по окончании года менеджеры объявили
0 35%о-ном приросте дивидендов. В этом случае цена акций резко возрастет. Практика показывает, 
что цена реагирует не столько на ожидаемый рост (падение) дивидендов, сколько на неожиданные 
изменения в выплатах. Чем больше сюрпризов, тем сильнее реагирует цена. Если дивиденды растут, 
но темп роста меньше, чем ожидалось, то цена акций будет падать. Сторонники консервативного 
подхода объясняют этот факт предпочтением дивидендных выплат по сравнению с приростом капи­
тала. В этой связи делается вывод, что принципиальные решения в дивидендной политике связаны с 
изменением дивиденда на акцию. Платить в текущем году дивиденд 2 долл. на акцию, когда платился
1 долл. в прошлом, более важное решение, чем значение дивидендного выхода. Миллер и Модильяни 
объясняли реагирование цены на объявленные дивиденды как следование инвесторами рыночным 
сигналам, в данном случае сигналу о будущем росте. Менеджеры обладают большей информацией, 
чем инвесторы, и объявляют дивиденды, исходя из реального положения дел. Если объявляется рост 
дивидендов больше ожидаемого инвесторами, то это воспринимается как дополнительная положи­
тельная информация (сигнал) об улучшении финансового состояния корпорации. Корпорации следует 
учитывать рыночные ожидания и строить дивидендную политику таким образом, чтобы объявление 
дивидендов не приводило к снижению рыночной капитализации S.

S = PN, (10.15)

где Р -  рыночная цена акции;
N -  число акций в обращении.
Разница между рыночной капитализацией до объявления дивидендов SQ и после объявления S  ̂

должна быть меньше фактической оценки дивидендов.

Sj + d  >_Sud >_So - S r (10.16)
Корпорации следует увеличивать выплату дивидендов до тех пор, пока темп прироста дивиден­

дов будет превышать темп прироста рыночной цены 191.
4. Учет возможности повышения цены через привлечение акционеров с одинаковыми предпоч­

тениями дивидендной политики (по определению ММ, «эффект клиентуры» -  clientele effect). Кор­
порации стремятся привлечь и сохранить тех акционеров, которых устраивает проводимая дивиденд­
ная политика. Предпочтения акционеров различны. Есть группа акционеров с невысоким личным 
доходом, которых интересуют текущие выплаты (пенсионеры, благотворительные фонды), и есть 
высокодоходные акционеры, которых не интересуют текущие выплаты и которые в любом случае 
будут реинвестировать дивиденды. Для этих акционеров дивидендные выплаты нежелательны:

1) из-за налогообложения, так как дивидендные выплаты увеличат общую сумму дохода и пе­
реведут акционера в более высокую налоговую категорию при прогрессивном налогообло­
жении;

2) из-за трансакционных издержек по реинвестированию полученных денежных средств (в том 
числе вмененные издержки потери времени на поиск инвестиционных вариантов).



Ьсли корпорация не удовлетворяет акционера своей дивидендной политикой, то акционер бу­
дет с I рем и I ься найти другую корпорацию. В итоге инвесторы, которых интересует текущий доход, 
оудут преобладать среди акционеров корпорации с высоким значением дивидендного выхода и, 
наоборот, высокодоходные акционеры предпочтут корпорацию с низким дивидендным выходом. 
Менеджеры должны учитывать этот факт и не менять часто дивидендную политику, так как это 
приводит к затратам инвесторов на трансакционных издержках и налогах. В противном случае кор­
порация потеряет интерес для всех акционеров и цена ее акций упадет. С другой стороны, если 
менеджер видит реальный круг акционеров, которых устраивает новая дивидендная политика, и 
спрос на акции с их стороны будет превышать предложение акций недовольных акционеров, то 
корпорация может подтолкнуть неудовлетворенных акционеров продать акции тем, кто поддержи­
вает новую дивидендную политику. В этом случае изменение дивидендной политики приведет к 
росту цены акции. Сформировавшийся рынок учитывает интересы акционеров, и если 30% инвес­
торов предпочитают низкие дивиденды, а оставшиеся 70% -  высокие, то рынок ответит на эту пот­
ребность приблизительно 30% корпораций, проводящих политику низкого дивидендного выхода 
и 70% -  высокого. В долгосрочной перспективе стремление к рыночному равновесию сократит 
влияние дивидендной политики на рыночную цену акции.

Недостаточная развитость фондового рынка и высокие трансакционные издержки ведут к не­
возможности осуществления эффекта клиентуры и как результат -  к конфликту интересов. Руко­
водство корпораций вынуждено учитывать интересы акционеров — бывших работников (ставших 
владельцами капитала в результате приватизации), а ныне пенсионеров с низкими доходами, и ак­
ционеров, которых интересует перспективный рост /10/.

л и . э .  Формирование дивидендной политики

Когда совет директоров проводит собрание, посвященное вопросу о дивидендах, то его участ­
ники взвешивают разнообразные факторы для определения размера предстоящих дивидендных вы­
плат:

1. Текущая прибыль компании, так как большой размер прибыли увеличивает перспективы 
дивидендных выплат.

2. Нераспределенная прибыль, оставленная в компании для накопления с целью финансиро­
вания хозяйственной деятельности, которая представляет собой сумму прошлой и текущей 
прибыли.

3. Перспективы роста. Вполне вероятно, что некоторая часть текущей прибыли компании пот­
ребуется для инвестиционных целей и частично для финансирования ожидаемого роста. В 
этих случаях нередко прибегают к практике ограничения дивидендных выплат.

4. Ограничения правового характера. Собственный капитал предприятия состоит из трех круп­
ных элементов: акционерный капитал, эмиссионный доход, нераспределенная прибыль. В 
большинстве стран законом разрешена одна из двух схем -  на выплату дивидендов может 
расходоваться либо только прибыль (прибыль отчетного периода и нераспределенная при­
быль прошлых периодов), либо прибыль и эмиссионный доход /9/.

В национальных законодательствах имеются и другие ограничения по выплате дивидендов. В 
частности, если предприятие неплатежеспособно или объявлено банкротом, выплата дивидендов 
с денежной форме, как правило, запрещена. Поскольку налогом облагаются только полученные 
акционерами дивиденды, а отложенные к выплате дивиденды (нераспределенная прибыль) налогом 
не облагаются, нередко компании не выплачивают дивиденды с тем, чтобы избежать налога. В этом 
случае по усмотрению местных налоговых органов превышение нераспределенной прибыли над ус­
тановленным нормативом (например, в США он равен 250 тыс. долл.) облагается налогом. Причина 
введения подобных ограничений кроется в необходимости защиты прав кредиторов и предотвраще­
ния возможного «проедания» собственного капитала предприятия.

Согласно Положению об акционерных обществах процедура объявления дивиденда проводит­
ся в два этапа:

• промежуточный дивиденд объявляется директоратом и имеет фиксированный размер;
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• окончательно -  дивиденд утверждается общим собранием по рез\ льгатам і ода с > четом вы­
платы промежуточных дивидендов. Размер дивиденда не можеі быіь оолыпе рекомендо­
ванного директорами, но может быть уменьшен соорапием. Чю касаеіся фиксированного 
дивиденда по привилегированным акциям, равно как и процента по облшациям. то он уста­
навливается при их выпуске.

5. Ограничения контрактного характера. Во многих странах величина выплачиваемых диви­
дендов регулируется специальными контрактами в том случае, когда предприятие хочет получить 
долгосрочную ссуду. Чтобы обеспечить обслуживание такого долга, в контракте, как правило, 
оговаривается: предел, ниже которого не может опускаться величина нераспределенной прибы­
ли; минимальный процент реинвестируемой прибыли; максимальный процент прибыли, направ­
ляемый на выплат) дивидендов. На сегодня подобной практики нет; отдаленным аналогом ее 
выступает обязательность формирования резервного капитала в размере не менее 10% уставного 
капитала общества /11/.

6. Ограничения в связи с недостаточной ликвидностью. Дивиденды в денежной форме могут 
быть выплачены лишь в том случае, если у предприятия есть деньги на расчетном счете или денеж­
ные эквиваленты, конвертируемые в деньги, достаточны для выплаты. Теоретически предприятие 
может взять кредит для выплаты дивидендов, однако это не всегда возможно и, кроме того, связано 
с дополнительными расходами. Таким образом, предприятие может быть прибыльным, но не гото­
вым к выплате дивидендов по причине отсутствия реальных денежных средств. В настоящее время 
в условиях исключительно высокой взаимной неплатежеспособности такая ситуация вполне реаль­
на. В подобной ситуации альтернативой может выступать:

• дивиденд, уплачиваемый в форме векселя или расписки, т.е. свидетельство на дивиденды 
('scrip’ dividend);

• покупка на вторичном рынке предприятием собственных акций (repurchasing shares). Если в 
первом случае ситуация достаточно ясна, то относительно второго необходимы следующие 
пояснения: данный способ применяется, если компании на покупку собственных акций тре­
буется меньше денежных средств, чем в случае выплаты дивидендов акционерам.

В некоторых странах, рассмотрим на примере Великобритании, данные действия разрешены 
с 1981 г., но предварительно согласие на их совершение компании должны дать акционеры, также 
устанавливаются количественные ограничения на покупку ценных бумаг и их обязательное анну­
лирование после приобретения. Такие жесткие меры связаны с тем, что компаниям очень выгодно 
покупать собственные акции, так как:

• увеличивается рыночная цена акций из-за снижения их общего количест ва;
• увеличивается EPS;
• увеличивается соот ношение ЗК/СК из-за уменьшения собственного капитала, если рост ры­

ночных цен не будет опережающим:
• появляется возможность снизить относительное количество акций крупных акционеров.
Следует отметить, что во многих странах этот способ запрещен вообще.
7. Ограничения в связи с расширением производства. Многие предприятия, особенно на стадии 

становления, сталкиваются с проблемой поиска финансовых источников целесообразного расши­
рения производственных мощностей. Дополнительные источники финансовых ресурсов нужны как 
предприятиям, наращивающим объемы производства высокими темпами для приобретения допол­
нительных основных средств, так и предприятиям с относительно невысокими темпами роста для 
обновления материально-технической базы. В этих случаях нередко прибегают к практике ограни­
чения дивидендных выплат. Известна практика, когда в учредительных документах оговаривается 
минимальная доля текущей прибыли, обязательная к реинвестированию.

8. Ограничения а связи с интересами акционеров. Как было отмечено выше, в основе дивидендной 
политики лежит общеизвестный ключевой принцип финансового управления -  принцип максимиза­
ции совокупного дохода акционеров. Величина его за истекший период складывается из суммы полу­
ченного дивиденда и прироста курсовой стоимости акций. Поэтому, определяя оптимальный размер 
дивидендов, директорат предприятия и акционеры должны оценивать, как величина дивиденда может 
повлиять на цену предприятия в целом. Последняя выражается в рыночной цене акций, которая зави­
сит о I MHOI их факюров. оощею финансового положения компании на рынке товаров и услуг, размера 
выплачиваемых дивидендов, темпа их роста и др. /10/.



Определенные противоречия могут возникать среди самих акционеров. Так, более богатые ак­
ционеры могут настаивать на реинвестирование всей прибыли с тем, чтобы избежать налога; отно­
си юльно неооі атые акционеры могут придерживаться другой точки зрения.

 ̂ Наконец, дивидендная политика тесно связана с проблемой «разжижения» (dilution)  права 
собственности. Под ним понимается появление новых акционеров в случае, если выплачиваются 
высокие дивиденды, а поскольку развивающемуся предприятию необходимо увеличение финансо­
вых ресурсов, то оно, как правило, прибегает к дополнительной эмиссии акций. Что. несомненно, 
приводит к уменьшению доли участия каждого из прежних акционеров. Не желая этого, они могут 
сознательно ограничивать размер дивидендов.

9. Ограничения рекламно-финансового характера. В условиях рынка информация о дивиден­
дной политике компаний тщательно отслеживается аналитиками, менеджерами, брокерами и др. 
Сбои в выплате дивидендов, любые нежелательные отклонения от сложившейся в данной компа­
нии практики могут привести к понижению рыночной цены акций. Поэтому нередко предприятие 
вынуждено поддерживать дивидендную политику на достаточно стабильном уровне, несмотря на 
возможные колебания конъюнктуры. Степень стабильности дивидендной политики для многих 
неискушенных акционеров служит своеобразным индикатором успешности деятельности данного 
предприятия /1 1/.

Согласно законодательству, источниками дивидендных выплат могут выступать: чистая при­
быль отчетного периода., нераспределенная прибыль прошлых периодов и специальные фонды, 
созданные для этой цели (используется для выплат дивидендов по привилегированным акциям в 
случае недостаточности прибыли или убыточности общества). Поэтому теоретически предпри­
ятие может выплатить общую сумму текущих дивидендов в размере, превышающем прибыль 
отчетного периода. Однако базовым является вариант распределения чистой прибыли текущего 
периода.

Оценив внутренние дела компании, совет принимается за изучение состояния рынка. На рынке 
обычно дивидендам придается большое значение, и совету следует во что бы то ни стало стремиться 
к удовлетворению ожиданий своих акционеров в отношении дивидендов. Базовая модель цены акции 
Р = Д  / (К -  g ) , показывает, что политика выплаты наличными большой суммы дивидендов увеличива­
ет D , который будет иметь тенденцию увеличивать цену акции. Но увеличение выплаты наличными 
дивидендов означает, что меньше денег становится доступно для реинвестирования, а капитализация 
меньших прибылей снижает ожидаемый темп роста и понижает цену акции. Таким образом, диви­
дендная политика имеет дза противоположных результата, а оптимальная политика нарушает баланс 
между текущими дивидендами и будущим ростом, которые максимизируют цену акции.

В среднем компании, выплачивающие дивиденды, выделяют на эти цели около половины своей 
прибыли, хотя конкретная сумма может изменяться у конкретной компании в диапазоне от 5-10%  
прибыли до почти 95-100% . Большинство компаний принимают решения о размере дивидендных 
выплат в соответствии с принятой или вытекающей из общей стратегии дивидендной политикой. 
Существуют четыре наиболее широко распространенных метода дивидендной политики.

Дивидендная политика, как и управление структурой капитала, оказывает существенное влия­
ние на цену акций компании. Дивиденды представляют собой денежный доход акционеров и в оп­
ределенной степени сигнализирует им о том, что предприятие, в акции которого они вложили свои 
деньги, работает успешно. Упрощенную схему распределения прибыли отчетного периода можно 
представить следующим образом: часть прибыли выплачивается в виде дивидендов, оставшаяся 
часть реинвестируется в активы предприятия. Реинвестированная часть прибыли является внутрен­
ним источником финансирования деятельности предприятия, поэтому очевидно, что дивидендная 
политика определяет размер привлекаемых предприятием внешних источников финансирования. 
Реинвестирование прибыли позволяет избежать дополнительных расходов, которые имеют место 
при выпуске новых акций. Другим существенным преимуществом является сохранение сложив­
шейся системы контроля за деятельностью предприятия, поскольку в этом случае количество акци­
онеров практически не меняется 191.

Формированию дивидендной политики в странах с развитой рыночной экономикой посвящены 
многочисленные теоретические исследования. Практическое использование этих теорий позволило 
выработать три подхода к формированию дивидендной политики — «консервативный», «умерен­
ный» («компромиссный») и «агрессивный». Каждому из этих подходов соответствует определен­
ный тип дивидендной политики.
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Теоретически доход, который компания планирует получить в результате реинвестирования 
прибыли, необходимо сравнить с доходом, который получат акционеры в результате инвестирова­
ния ими дивидендов компании. Иными словами, каждый потенциальный инвестиционный проект, 
финансируемый за счет собственных средств, должен иметь большу ю доходность за вычетом рис­
ка, чем та, которую могут получить акционеры на другие свои инвестиции.

Один из основных факторов, влияющих на дивиденды-темпы роста объемов продаж компании 
и рентабельность последующих инвестиций. Так как эти переменные зависят от стадии жизненного 
цикла отрасли, соответственно меняется и дивидендная политика:

10.1. Зависимость дивидендной политики от стадии жизненного цикла

Фаза Название Дивидендная политика

I Создание Дивиденды наличными не выплачиваются
11 Рост Дивиденды акциями
III Расширение Небольшие дивиденды наличными

Дивиденды акциями
Низкие или умеренные дивиденды наличными

Расщепление акций

IV Зрелость (упадок) Умеренные или высокие дивиденды наличными

На первоначальном этапе компания не будет выплачивать дивиденды, так как ей придется ре­
инвестировать в операционные активы всю прибыль (если она будет). Если компания оказывается 
успешной, рост спроса приведет к увеличению прибыли, продаж и активов (фаза II). Здесь компания 
также будет реинвестировать всю свою прибыль. Однако она может начать выплачивать небольшие 
дивиденды, чтобы показать инвесторам, что компания прибыльна, но нуждается в наличных средс­
твах для дальнейшего роста.

В фазе III рост объемов продаж несколько ослабевает, а рентабельность инвестиций снижает­
ся по причине усиления конкуренции. По этой причине возможности компании выплачивать ди­
виденды значительно увеличиваются. Доля прибыли, выплачиваемой в виде дивидендов, может 
вырасти с 5-15% до 25-40% . Наконец, в фазе IV, рост объемов продаж снижается до темпов роста 
экономики или ниже (в случае упадка отрасли). Это ведет к дальнейшему увеличению дивидендов 
- д о  40-60% от прибыли, хотя этот показатель может изменяться в зависимости от финансового и 
операционного рычага, стабильности объемов продаж и прибыли в течение делового цикла.

Согласно приведенным заключениям, дивиденды являются пассивной переменной, так как 
выплачиваются только в случае отсутствия альтернативного использования средств. Активной 
переменной является величина реинвестируемой прибыли. Единственная проблема данного под­
хода — возможный недоучет интересов акционеров. Хотя акционеры заинтересованы в макси­
мизации стоимости своих вложений, некоторые из них могут отдавать предпочтение текущему 
доходу (дивидендам), а не приросту стоимости акций. С другой стороны, выплата большей части 
прибыли в форме дивидендов при наличии инвестиционных возможностей ведет к потерям на 
налогах, так как дивиденды облагаются налогом немедленно, а прирост стоимости акций — только 
после их продажи.

В то же время дивиденды могут быть предпочтительнее реинвестирования прибыли вследствие 
их информационного содержания. Увеличение дивидендов обычно воспринимается положительно, 
а сокращение -  негативно. Поэтому корпорации, как правило, рассматривают возможности реин­
вестирования полученной прибыли, а потом накладывают на свои планы интересы акционеров. Как 
правило, компании стремятся сделать свои дивиденды более стабильными, увеличивая их только в 
случае достижения нового долгосрочного уровня объемов продаж и прибыли. Стабилизируя диви­
денды, руководство надеется сократить требуемую акционерами доходность и увеличить стоимость  
акций компании /11/.

Рассмотрим другие факторы, которые могут влиять на принятие решения о выплате дивидендов.
1. Юридические ограничения. В целях защиты интересов кредиторов законодательство запре­

щает выплату дивидендов, если при этом капитал компании сокращается ниже уставного 
капитала.



z.. Ликвидность компании. Для растущих компаний может легко оказаться, что потребность 
в финансировании прироста активов может перекрыть всю прибыль компании. В других 
случаях момент выплаты дивидендов может оказаться неблагоприятным. В таких случаях, 
принимая решение о выплате дивидендов, необходимо четко представлять, откуда могут 
быть получены необходимые для поддержания ликвидности средства.

3. Доступ на рынки капитала. Далеко не все компании имеют хороший доступ на фондовый 
рынок. Компания, которая может легко разместить новые акции или облигации, может вы­
плачивать больший объем дивидендов, даже привлекая для этого дополнительное долговое 
финансирование.

4. Контроль. Руководство средних и мелких компаний не без оснований опасается, что выплата 
дивидендов снизи" ликвидность компании и вынудит собственников обратиться к внешним 
инвесторам. Многие из них (например, венчурные инвесторы) потребуют права участия в 
принятии текущих решений.

5. Налогообложение. Уровень налогообложения дивидендов может быть далеко не одинако­
вым для всех акционеров. Акционеры с высоким уровнем налогообложения обычно пред­
почитают реинвестирование прибыли, так как это позволяет отсрочить налоговые выплаты. 
Акционеры с низким уровнем налогообложения более склонны к получению текущего до­
хода. Из-за наличия предпочтений к форме получения доходов компании заинтересованы в 
стабильности дивидендной политики -  это поможет акционерам понять, в какой форме они 
получат доход от владения акциями компании /9/.

1 0 . 7 .  Методы выплат дивидендов

М етод стандартных выплат дивидендов. Этот метод основан на проведении ежеквартальных 
выплат относительно стабильной суммы дивиденда на акцию. Главная задача в этом случае заклю­
чается в поддержании регулярного и последовательного уровня выплат дивидендов. Компании, сле­
дующие данной политике, идут на все, чтобы не допустить снижения размера дивидендов. Однако 
сумма дивидендов в расчете на акцию, выплачиваемая в течение определенного времени, обычно 
постепенно повышается по мере возрастания уровня прибыли компании.

М етод дивидендных премий. Ряд компаний периодически объявляет о дивидендных премиях, 
как только уровень их прибыли превышает обычный и у компаний образуется избыточное количес­
тво средств, которые идут на выплату дивидендов. Эти дивиденды обычно, но не всегда, выплачи­
ваются в последнем квартале и называются премиями.

М етод постоянной доли в прибыли. Дивидендная политика, которая больше отвечает инте­
ресам компании и менее всего удовлетворяет потребности акционеров, -  это политика постоянной 
доли в прибыли. Этим методом пользуется ряд компаний, особенно недавно созданных или про­
ходящих через этап чрезвычайно быстрого роста. Он основан на фиксированном коэффициенте 
дивидендных выплат, который определяет долю каждого доллара прибыли, распределенной среди 
акционеров в виде дивиденда наличными.

Дивиденды
Коэффициент дивидендных вытат -  4llc; ,a ~ p ,^ b, -  <'0.17)

Поскольку суть этой политики сводится к сохранению постоянной величины коэффициента 
дивидендных выплат, но мало внимания уделяется абсолютному размеру дивидендов. В результате, 
если величина прибыли колеблется, тогда изменяется и размер дивидендов. Самый большой недо­
статок данной политики состоит в том, что нестабильность дивидендов часто приводит к неустой­
чивости, а иногда и к снижению рыночных курсов на обыкновенные акции.

М етод выплаты дивидендов акциями. При этой форме расчетов акционеры получают вмес­
то денег дополнительный пакет акции. Причины применения такого метода могут быть разными. 
Например, компания имеет проблемы с денежной наличностью, ее финансовое положение не очень 
устойчиво. Чтобы как-то избежать недовольства акционеров, директорат компании может предло­
жить выплату дивидендов дополнительными акциями. Возможен и второй вариант, финансовое 
положение компании устойчиво, более того она развивается быстрыми темпами, поэтому ей нужны 
средства на развитие — они и поступают к ней в виде нераспределенной прибыли. 329
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Обычно компании выплачивают дивиденды в денежной форме, хотя иногда они прибегают к 
дополнительному выпуску акций. Первый тип распределения дивидендов известен как дивиденд 
наличными; второй называется дивидендом, выплачиваемым акциями. Приятным побочным ре­
зультатом дивидендов наличными (cash-dividends) является их тенденция к росту с течением вре­
мени. Подобная тенденция обладает реальной привлекательностью для инвесторов, поскольку ста­
бильный поток дивидендов способствует оседанию прибылей, получаемых по акциям, на фондовых 
рынках.

Время от времени компания может объявить о выплате дивидендов в форме акции (stock- 
dividends) вместо дивидендов наличными. Это будет означать, что дивиденд просто выплачивается 
с помощью дополнительно выпущенных компанией акций. Если совет директоров объявляет 10%- 
ный дивиденд в форме акций, то каждый акционер компании получит одну нову ю акцию за каждые 
10 акций, находящихся в его владении на текущий момент. Реакция рынка на этот вид дивидендов 
будет заключаться в том, что произойдет корректировка курсов акции в соответствии с у словиями 
выплаты дивидендов акциями, 10%-ный дивиденд в форме акций вызовет снижение курса акции 
приблизительно на 10%. Вместе с тем существует одно явное преимущество такой формы выплат, 
в противоположность дивидендам наличными в этом случае не нужно выплачивать налоги до тех 
пор, пока акции не будут реально проданы.

В финансовом менеджменте разработаны некоторые приемы искусственного регулирования 
курсовой цены, которые при определенных условиях могут оказать влияние и на размер выплачи­
ваемых дивидендов. К ним относятся дробление, консолидация и выкуп акций.

Методика дробления акций, называемая еще методикой расщепления, или сплита, акций, не 
относится непосредственно к форме выплаты дивидендов, однако она может влиять на их размер. 
Дробление акции производится обычно процветающими компаниями, акции которых со временем 
повышаются в цене. Многие компании стараются не допускать слишком высокой цены своих ак­
ций, поскольку это может повлиять на их ликвидность. Техника дробления такова. Получив разре­
шение от акционеров на проведение этой операции, директорат компании в зависимости от рыноч­
ной цены акции определяет наиболее предпочтительный масштаб дробления: например, две новые 
акции за одну старую. Далее производится замена ценных бумаг. В этом случае структура собствен­
ного капитала не меняется, увеличивается лишь количество обыкновенных акций.

Возможно и обратная процедура (консолидация акций) -  несколько старых акций меняются на одну 
новую. Дивиденды могут измениться пропорционально изменению нарицательной стоимости акций, 
т.е. дробление акций в принципе не влияет на долю каждого акционера в активах компании.

Методика выкупа акции позволяет избежать преувеличение общей величины активов компании 
за счет отражения в балансе активов, ценность которых не вполне очевидна. Могут быть и другие 
причины выкупа акций, в частности акции в портфелях нужны для предоставления своим работни­
кам возможности стать акционерами своей компании, для уменьшения числа владельцев компании, 
для повышения курсовой цены и пр. В определенной степени эта операция оказывает влияние на 
совокупный доход акционеров /13/.

10.8 • Выкуп акций и методика 
дробления акций

Выкуп собственных акций разрешен не во всех странах, в частности в Германии он запрещен. 
Основная причина -  желание избежать преувеличения общей величины активов компании за счет 
отражения в балансе активов, ценность которых не вполне очевидна.

Причины, которые заставляют компанию выкупать свои акции, в случае, если это не запрещено 
законом, могут быть различными. В частности, акции в портфеле нужны для предоставления своим 
работникам возможности стать акционерами своей компании, для уменьшения числа владельцев 
компании, для повышения курсовой цены и др. В определенной степени эта операция оказывает 
влияние на совокупный доход акционеров.

Следовательно, компания должна выбрать такую дивидендную политику, которая бы удовлет- 
воряла и саму компанию и ее акционеров /12/.



Методика дробления акций. Эта методика, называемая еще методикой расщепления, или спли- 
п а, акций, не относится непосредственно к форме выплаты дивидендов, однако она может влиять на 
их размер. Дробление акций производится обычно процветающими компаниями, акции которых со 
временем повышаются в цене. Многие компании стараются не допускать слишком высокой цены 
своих акций, поскольку это может повлиять на их ликвидность (общеизвестно, что при прочих рав­
ных условиях оолее низкие в цене акции более ликвидны). Техника дробления такова. Получив 
разрешение от акционеров на проведение этой операции, директорат компании в зависимости от 
рыночной цены акций определяет наиболее предпочтительный масштаб дробления: например, две 
новые акции за одну старую, три новые акции за одну старую и т.д. Далее производится замена цен­
ных бумаг. Валюта баланса, а также структура собственного капитала в этом случае не меняются, 
увеличивается лишь количество обыкновенных акций. Возможна и обратная процедура (консоли­
дация акций) -  несколько старых акций меняются на одну новую (пропорции могут быть любыми). 
Что касается дивидендов, то здесь все зависит от директората и самих акционеров; в частности, 
дивиденды могут измениться пропорционально изменению нарицательной стоимости акций, т.е. 
дробление акций в принципе не влияет на долю каждого акционера в активах компании. Однако 
если новая нарицательная стоимость и новый размер дивиденда были установлены с использова­
нием разных алгоритмов, это может оказать влияние на получаемый акционерами доход. Следует 
отметить, что и эта. и предыдущая методика имеют одну общую негативную черту -  они сопровож­
даются дополнительными расходами по выпуску новых ценных бумаг /6/.

1 0 . 9 .  Дивиденды и проценты по ценным бумагам. 
Доходность операций с ценными бумагами

Вложения денежного капитала в различного вида ценные бумаги (долевое участие в предпри­
ятиях, займы другим предприятиям под векселя или иные долговые обязательства) -  важнейший 
элемент развивающейся рыночной экономики. Цель финансовых вложений — получение дохода и/ 
или сохранение капитала от обесценения в условиях инфляции.

Следовательно, необходимо уметь правильно оценивать реальный доход по разному виду цен­
ных бумаг. Рассмотрим сначала виды существующих в настоящее время ценных бумаг и определим 
разницу в начислении процентов и возможностях получения дохода по ним.

В зависимости от формы предоставления капитала и способа выплаты дохода ценные бумаги 
делятся на долговые и долевые.

Долговые ценные бумаги (купонные облигации, сертификаты, векселя) обычно имеют фикси­
рованную процентную ставку и являются обязательством выплатить полную сумму долга с про­
центами на определенную дату в будущем; по дисконтным облигациям доход представляет собой 
скидку с номинала.

Долевые ценные бумаги (акции) представляют собой непосредственную долю держателя в ре­
альной собственности и обеспечивают получение дивиденда в неограниченное время.

Все прочие виды ценных бумаг являются производными от долговых либо долевых ценных 
бумаг и закрепляют право владельца на покупку или продажу акций и долговых обязательств. Это 
опционы, фьючерсные контракты, приватизационные чеки.

10.10. Способы внешнего финансирования

Финансирование коммерческих предприятий в странах с развитой рыночной экономикой осу­
ществляется за счет как внутренних, так и внешних источников. Согласно законодательству, в ка­
честве внешних источников финансирования могут использоваться целевые оанковские вклады, 
паи, акции, технологии, машины, кредиты, товарные знаки, интеллектуальные ценности. Основны­
ми внутренними источниками привлечения средств являются финансовые ресурсы и внутрихозяйс­
твенные резервы предпринимателя-инвестора, т.е. прибыль, а также амортизационные отчисления, 
денежные накопления и сбережения предпринимателей, средства от страхования деятельности, j j j
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денежные суммы, получаемые в качестве неустоек, штрафов и т.п. К неформальному рынку ссуд­
ных капиталов (внутренний источник финансирования) относится заем денег у родных и знакомых. 
Этим источником пользуются свыше 70% предпринимателей в нашей стране.

Учитывая обще? состояние экономики и значительный дефицит государственного бюджета, 
единственным реальным внешним источником финансирования коммерческих организаций в на­
стоящее время является банковский кредит. Для объектов предпринимательства из-за высоких рис­
ков, связанных с предоставлением кредита, кредитные сделки следует оформлять под какой-либо 
залог: недвижимости, товаров, ценных бумаг. Нужно более широко использовать и нетрадицион­
ные виды финансовых услуг. Приблизительная схема финансирования коммерческого предприятия 
при помощи лизингового кредита заключается в следующем: предприятие хочет приобрести новое 
оборудование; банк оплачивает эту услугу, т.е. 100% стоимости оборудования; предприятие либо 
берет его у банка в аренду, либо использует лизинговый кредит с последующим выкупом. Срок по­
добного кредита составляет от 2 до 6 лет. Существует также лизинг недвижимости: строительство 
здания банком и сдача его в аренду предприятию с условием его последующего выкупа. При факто­
ринговых операциях при неоплате требований плательщиком они переуступаются факторинговому 
отделу банка, и последний платит определенный в договоре процент от суммы требований. Таким 
образом, в данном случае происходит переуступка просроченной задолженности.

Функционирование коммерческих предприятий и кредитных учреждений в рыночной экономи­
ке, с одной стороны, требует решения проблемы выработки критериев платежеспособности заем­
щика, а, с другой, проведения анализа условий предоставления кредитов и принципов их использо­
вания. Кредитное учреждение должно быть уверено в наличии у кредитуемого предприятия средств 
для расчетов, в его способности к своевременному погашению кредита. На основании данных бух­
галтерского баланса можно оценить, насколько прибыльна деятельность предприятия и каков раз­
мер риска, принимаемого на себя банком.

При расчете кредитоспособности предприятия используются следующие показатели его финан­
сово-хозяйственной деятельности: коэффициент финансового покрытия -  он характеризует общую 
кредитоспособность предприятия -  отношение текущих активов к текущим обязательствам; коэф­
фициент текущей ликвидности -  отношение денежных средств, средств в расчетах и оборотных ак­
тивов предприятия к текущим обязательствам; коэффициент абсолютной ликвидности -  отношение 
денежных средств предприятия к текущим обязательствам; коэффициент соотношения собствен­
ных средств и привлеченного капитала -  он характеризует финансовую устойчивость предприятия; 
коэффициент оборотных средств — отношение собственных средств к итогу баланса.

Класс кредитоспособности клиентов определяется путем сопоставления значений финансовых 
коэффициентов, погученных на основе показателей баланса, с критериальным уровнем, характер­
ным для рейтинга данного класса. В качестве показателей таких уровней должны использоваться 
среднеотраслевые значения финансовых коэффициентов.

На основании представленных досье клиентов и их гарантий коммерческим банкам последним 
необходимо разрабатывать собственные планы финансирования мелких и средних предприятий, 
устанавливая объем и сроки их кредитования. Возможен следующий порядок предоставления кре­
дитов:

-  составление .досье клиента;
-  разработка плана финансирования;
-  сопоставление кредита с результатами деятельности предприятия, если ссудой покрывается 

50-80%) его расходов;
-  определение класса кредитоспособности предприятия;
-  выбор ставки процента за кредит (она может быть постоянной или переменной);
-  расчет срока окупаемости кредита;
-  принятие решения о сроке кредитования;
-  определение регулярности возмещения кредита;
-  составление контракта (договора о возврате);
-  проверка и контроль различных этапов выполнения контракта;
-  в случае задержки выполнения или невыполнения условий контракта — совместные действия 

по исправлению ситуации.
Внешним внебюджетным источником финансирования частного бизнеса, помимо коммерчес­

ких банков, является частное или спонсорское финансирование. На Западе нередко за какой-либо



час гнои фирмой стоит крупная корпорация, заинтересованная в результатах работы тех или иных 
предприятий, например, венчурных компаний, которые берут на себя риск конструкторской, тех­
нологической и проектной разработки принципиально новых технологий, их опытного и промыш­
ленного освоения.

і лавный стимул венчурного инвестирования — прибыль от прироста стоимости акций компании. 
Кредитор рассчитывает на то, что последняя, быстро достигнув стадии серийного производства но­
вой оригинальной продукции, станет приносить повышенную прибыль. В этом случае финансист, 
предоставивший кредит в обмен на акции новой фирмы, сможет с большой выгодой реализовать 
свою долю ценных бумаг. Несмотря на то что многие венчурные фирмы терпят неудачу (и соот­
ветственно средства, предоставленные им, приходится списывать в убытки), прибыль, полученная 
от успешных проектов, с лихвой оправдывает риск. Использование венчурного капитала пока не 
получило широкого распространения в предпринимательской практике, хотя отечественное зако­
нодательство предусматривает возможность участия в инвестиционной деятельности как частных 
лиц, так и предприятий различных организационно-правовых форм.

Еще одним внешним внебюджетным источником финансирования малых предприятий может 
служить совместное инвестирование. Например, в ФРГ банками и страховыми компаниями созда­
ются специальные фирмы, участвующие в капитале мелких и средних предприятий. Совместное 
инвестирование в нашей стране возможно через договоры-подряды по финансированию какой-либо 
разработки. В зависимости от характера выполняемых работ и достигнутых между сторонами дого­
воренностей финансирование производится путем частичной предварительной оплаты (авансиро­
вания) или предоплаты.

Особый интерес представляет такой внешний источник финансирования, как привлечение ка­
питалов с помощью выпуска и размещения акций и иных ценных бумаг при посредничестве инвес­
тиционных институтов. Существенным недостатком акционирования в качестве способа привлече­
ния дополнительных средств является возможность частичной или полной утраты финансируемым 
предприятием-эмитентом самостоятельности.

Коммерческие банки могли бы организовывать сотрудничество между отечественными финан­
сово-промышленными группами и малым и средним бизнесом с помощью контрактных, субпод­
рядных, арендных отношений. Это позволило бы соединить мобильность, гибкость, инициативу 
малого производства и мощь и влияние крупных предприятий. В результате возрастет конкуренция 
в сфере малого и среднего бизнеса за контракты с корпорациями.

Финансированию частного бизнеса могут содействовать кредитные программы и многочислен­
ные региональные, городские, целевые фонды. Поскольку деятельность самих коммерческих органи­
заций ориентирована главным образом на местный рынок, многие финансовые вопросы необходимо 
решать с участием местных органов власти. Последние должны определить основные направления 
поддержки предпринимательства, разработать комплекс необходимых мероприятий, изыскать мате­
риально-технические и финансовые ресурсы для их реализации за счет региональных источников.

Большую роль в организации финансирования коммерческих организаций в регионах могли 
бы сыграть общества взаимного кредита и торгово-промышленные палаты, выступающие в качес­
тве гарантов кредита. Общество взаимного кредита -  объединение страховой организации и бан­
ка для финансирования предприятий. Ему предоставляется право производить все краткосрочные 
банковские операции, кроме выдачи целевых кредитов, прежде всего товарно-комиссионные, учет 
и обеспечение векселей. Названные общественные структуры должны также давать коммерческим 
банкам или городским фондам свои рекомендации по кредитованию отдельных предприятий после 
соответствующей проверки их финансового состояния. В этих случаях кредит может выдаваться 
без залога/11/.

10.11. Расчет чистой рентабельности
собственных средств

Рентабельность предприятия очень тесно связана с понятием кредитоспособности. Расширение 
самостоятельности, новые формы собственности — все это увеличивает риск возвращения ссуды и 
требует оценки кредитоспособности при заключении кредитных договоров, решении вопросов о 333
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возможности и условиях кредитования. При оценке кредитоспособности учитываются репутация 
заемщика, размер и состав его имущества, состояние экономической и рыночной конъюнктуры, 
устойчивость финансового состояния и пр. На первом этапе анализа кредитоспосооности оанк изу­
чает диагностическую информацию о клиенте, в состав которой входят аккуратность оплаты счетов 
кредиторов и прочих инвесторов, тенденции развития предприятия, мотивы обращения за ссудой, 
состав и размер долгов предприятия. Если это новое предприятие, то изучается его бизнес-план. 
Информация о составе и размере активов (имущества) предприятия используется при определении 
суммы кредита, которая может быть выдана клиенту'. Изучение состава активов позволит устано­
вить долю высоколиквидных средств, которые можно при необходимости быстро реализовать и 
превратить в деньги (товары отгруженные, дебиторская задолженность, дефицитные материальные 
запасы и т.д.).

Второй этап определения кредитоспособности предусматривает оценку финансового состояния 
заемщика и его устойчивости. Здесь учитываются не только платежеспособность, но и ряд других 
показателей: уровень рентабельности производства, коэффициент оборачиваемости оборотного 
капитала, эффект финансового рычага, наличие собственного оборотного капитала, стабильность 
выполнения производственных планов, удельный вес задолженности по кредитам в валовом дохо­
де, соотношения темпов роста валовой продукции с темпами роста кредитов банка, суммы и сроки 
просроченной задолженности по кредитам и др. При оценке платежеспособности и кредитоспособ­
ности предприятия нужно учитывать, что промежуточный коэффициент ликвидности не должен 
опускаться ниже 0,5, а общий коэффициент -  ниже 1.5. При общем коэффициенте ликвидности <1 
предприятие относится к первому классу, при 1-1,5 -  ко второму, > 1,5 -  к третьему классу.

Если предприятие относится к первому классу, это значит, что банк имеет дело с некредитоспо­
собным предприятием. Банк может выдать ему кредит только на особых условиях или под большой 
процент. По уровню рентабельности к первому классу относятся предприятия с показателем до 
25%, ко второму -  25-30%), третьему классу -  свыше 30%.

Для того чтобы обеспечивать устойчивость финансового состояния, т.е. способность свое­
временно рассчитываться с государством, поставщиками и другими кредиторами, предприятиям 
в существующих условиях приходится прилагать значительные усилия для поддержания своей 
платежеспособности, ликвидности и кредитоспособности. Но, как известно, их финансовая ус­
тойчивость определяется воздействием не только внутренних, но и внешних факторов. Первые из 
них включают в себя состояние активов предприятия, их оборачиваемость, структуру источников 
формирования этих активов, а вторые — государственную бюджетную и налоговую политику, 
процентную политику, состояние рынка и т.д. Глубокое расстройство народного хозяйства, со­
провождающееся инфляцией и сжатием спроса, не позволяет им укреплять свою экономику. В 
существующих условиях выгоднее вкладывать средства туда, где можно получить м а к с и м а л - ь н у ю  

прибыль при минимальном по времени обороте средств. Инвестирование средств в производство, 
требующее для своего развития долгосрочных кредитов, все еще крайне невыгодно и фактичес­
ки блокировано. Товаропроизводители испытывают недостаток оборотных средств, который они 
не могут самостоятельно восполнить в условиях снижающейся рентабельности и существующей 
системы налогообложения. С другой стороны, вследствие кризиса сбыта происходит образование 
чрезмерных запасов готовой продукции, что обусловливается сужением платежеспособного спро­
са, низкой конкурентоспособностью многих видов отечественной продукции, а также малоэффек­
тивной денежно-кредитной политикой, которая не способна обеспечить единство денежных и то­
варных потоков на внутреннем рынке. Наконец, основная доля дефицита собственных оборотных 
средств и  замедления оборачиваемости средств вызывается ростом просроченной задолженности 
государства как заказчика промышленной продукции и  услуг, что еще сильнее обостряет общий 
кризис сбыта. Казалось бы, необходимо учитывать всю массу факторов, воздействующих на фи­
нансовую устойчивость предприятий, особенно при выработке подхода к столь с п е ц и ф и ч е с к о й  
процедуре, как банкротство.

Действительно, неплатежеспосооность предприятия отождествляется в настоящее время в за­
конодательстве с неудовлетворительной структурой баланса, что признается одним из признаков 
несостоятельности предприятия. Официальными документами управления по делам о несостоя­
тельности предприятий рекомендуется оценивать структуру баланса по двум показателям: к о э ф ф и ­

циенту текущей ликвидности и коэффициенту обеспеченности собственными оборотными средс­
твами.



Отношение заемных источников средств к собственным выражает степень зависимости пред­
приятия от привлечения заемных источников средств. Если это соотношение значительно (более 
60%) и сочетается с замедленной оборачиваемостью оборотных средств (активов), то финансовое 
состояние предприятия будет ухудшаться. Текущая ликвидность выражается отношением оборот­
ных активов к краткосрочным обязательствам (пассивам). Оправданное значение этого показате­
ля находится в пределах от 1 до 3. Запасы товарно-материальных ценностей (сырья, материалов, 
топлива, незавершенного производств^ и Готовой продукции) представляют собой наименее лик­
видна ю часть оборотных активов. Если при определении ликвидности из суммы оборотных акти­
вов вычесть эти запасы, то получаемый показатель должен примерно соответствовать 1. Слишком 
большой показатель свидетельствует о неэффективном использовании денежных средств. Самая 
ликвидная часть оборотных активов -  это деньги в кассе предприятия и на его счетах (расчетном, 
валютном, специальных счетах) в банках. Ликвидность, рассчитанная как отношение денежных 
средств к краткосрочным обязательствам (пассивам), должна составлять 0.2-0,3. Структура баланса 
считается неудовлетворительной, а предприятие неплатежеспособным, если один из этих показате­
лей отклоняется от нормативного значения, т.е. если коэффициент текущей ликвидности меньше 2 
или коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами меньше 0,1. Однако дан­
ные показатели имеют ряд недостатков. Они, по существу, не характеризуют динамики финансово­
го состояния и платежеспособности предприятия, так как рассчитываются по балансу на определен­
ную дату -  начало и конец данного периода, а потому могут претерпевать значительные изменения 
в течение этого периода. Именно их неудовлетворительным состоянием объясняется тот факт, что 
в настоящее время под установленный критерий банкротства по уровню текущей ликвидности под­
падает, по некоторым оценкам, не менее 70% промышленных предприятий /10/.

Следует также иметь в виду, что нормативные значения рассматриваемых показателей не 
учитывают отраслевую принадлежность и тип производства данного предприятия. Между тем, 
эти факторы определяют структуру оборотных средств, их оборачиваемость. Поэтому норматив­
ные значения коэффициента текущей ликвидности должны быть различными для конкретных 
отраслей и групп предприятий. При определении ликвидности следует также учитывать все обя­
зательства предприятия, 1 не только краткосрочные. Ведь в действительности может иметь место 
положение, при котором обязательства, отражаемые в балансе как долгосрочные, будут пог ашать­
ся раньше краткосрочных. В силу этого, показатели, выражающие текущую платежеспособность, 
следовало бы дополнять показателями общей платежеспособности, выражающими способность 
предприятия покрыть все внешние обязательства (как краткосрочные, так и долгосрочные) всем 
своим имуществом, которое надлежит оценивать по рыночной стоимости. Общая ликвидность 
(платежеспособность) должна определяться как отношение стоимости этого имущества к вне­
шним обязательствам (задолженности) данного предприятия. Причем расчеты всех соответству­
ющих коэффициентов целесообразно производить на базе прогнозов поступлений средств и пла­
тежей по данным текущего бухгалтерского учета. В соответствии с постановлением правитель­
ства о мерах по реализации законодательства о банкротстве коэффициент обеспеченности собс­
твенными оборотными средствами составляет 0,1 (его предельно допустимая величина). Однако 
многие предприятия не обеспечивают такой величины коэффициента и, следовательно, находятся 
на грани банкротства. Например, только в Москве под признаки неплатежеспособности подпада­
ет 2/3 предприятий, из них 68% -  в промышленности. Одной из существенных причин такого по­
ложения является то, что основным источником формирования оборотных средств предприятий 
выступает, как правило, не прибыль и другие собственные источники, а кредит -  как банковский, 
так и коммерческий.

Таким образом, собственные источники оборотных средств все в большей степени замещаются 
заемными. В результате собственные оборотные средства не участвуют в полном объеме в круго­
обороте предприятий, а все больше превращаются в источник погашения кредитов. Последние ока­
зывают отрицательное воздействие на такие показатели, как выручка от реализации, себестоимость, 
прибыль. Несмотря на растущее бремя процентов за кредит, из-за нарастания платежно-расчетного 
кризиса предприятия вынуждены вновь и вновь прибегать к помощи кредита, в результате чего 
собственные источники формирования оборотных средств по существу почти полностью заменя­
ются заемными. Следовательно, важной причиной, по которой предприятия не сохраняют собс­
твенных оборотных средств, является их поглощение кредитом. Такое отрицательное воздействие 
кредита на оборотные средства отягощается и действующим порядком учета реализации продукции
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на момент ее отгрузки. Ведь при этом на суммы временно не состоявшихся платежей за отіру­
жейные товары и других платежей предприятия (в пенсионный фонд и т.д.) начисляется налог на 
добавленную стоимость, и при этом обязательно возникает потребность в использовании кредита. 
Это позволяет изымать налоги в бюджет независимо от состояния расчетно-платежных отношений, 
которые перестают соответствовать финансовому положению предприятия. При этом использова­
ние кредита неоправданно расширяется /10/.
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10.12. Понятие нормы распределения 
прибыли

Распределение прибыли представляет собой процесс формирования направлений ее предстоя­
щего использования в соответствии с целями и задачами развития предприятия. Характер распре­
деления прибыли определяет многие существенные аспекты деятельности предприятия, оказывая 
влияние на ее результативность. Эта роль обусловлена следующими основными положениями:

Распределение прибыли непосредственно реализует главную цель управления -  повышение 
уровня благосостояния собственников предприятия. Оно формирует пропорции между текущи­
ми выплатами дохода на капитал (в форме дивидендов, процентов) и ростом этих доходов в пред­
стоящем периоде (за счет обеспечения возрастания вложенного капитала). При этом собственники 
предприятия самостоятельно формируют эти направления удовлетворения своих потребностей во 
времени.

Распределение прибыли является основным инструментом воздействия на рост рыночной 
стоимости предприятия. В прямой форме это воздействие проявляется в обеспечении прироста 
капитала в процессе капитализации части распределенной прибыли, а косвенно оно обеспечивается 
основными пропорциями этого распределения.

Пропорции распределения прибыли определяют темпы реализации стратегии развития пред­
приятия. Эта стратегия реализуется в процессе инвестиционной деятельности предприятия, объемы 
которой определяются возможностями формирования финансовых ресурсов, в первую очередь, за 
счет внутренних источников. А реинвестируемая в процессе распределения прибыль является основ­
ным из этих внутренних источников.

Характер распределения прибыли является важнейшим индикатором инвестиционной привлека­
тельности предприятия. В процессе привлечения капитала из внешних источников уровень выпла­
чиваемых дивидендов (или других форм инвестиционного дохода) является одним из основных оце­
ночных критериев, определяющих результат предстоящей эмиссии акций. Кроме того, возрастание 
уровня дивидендных выплат определяет соответствующий рост стоимости акций на фондовом рынке, 
формируя дополнительный доход инвесторов.

Распределение прибыли является одной из действенных форм воздействия на трудовую актив­
ность персонала предприятия. Объемы и формы участия персонала в прибыли определяют уровень 
трудовой мотивации работников, способствуют стабилизации персонала и росту производитель­
ности труда.

Пропорции распределения прибыли формируют уровень обеспечения дополнительной социаль­
ной защищенности работников. В условиях низкой действенности государственных форм защиты 
занятых работников роль распределительного механизма прибыли на предприятии позволяет до­
полнить их минимальную социальную защищенность.

Характер распределения прибыли оказывает влияние на уровень текущей платежеспособнос­
ти предприятия. Выплаты прибыли, предусмотренной к потреблению собственниками и персона­
лом предприятия, осуществляются, как правило, в денежной форме, т.е. в форме основного актива, 
обеспечивающего платежеспособность по неотложным финансовым обязательствам. При большом 
объеме выплат прибыли на цели потребления уровень может существенно снизиться

Распределение прибыли осуществляется в соответствии со специально разработанной полити­
кой (ее основу составляет дивидендная политика), формирование которой представляет собой одну 
из наиболее сложных задач общей политики управления прибылью предприятия. Эта политика при­
звана отражать треоования общей стратегии развития предприятия, обеспечивать повышение его 
рыночной стоимости, формировать необходимый объем инвестиционных ресурсов, обеспечивать



материальные интересы собственников и персонала. При этом в процессе формирования политики 
распределения приоыли неооходимо учитывать противоположные мотивации собственников пред- 
приятия (акционеров, вкладчиков) — получение высоких текущих доходов или значительное увели­
чение их размеров в перспективном периоде.

В процессе формирования политики распределения прибыли предприятия обеспечивается ее 
использование по следующим основным направлениям (рис. 10.1).

Рис. 10.1. Основные направления распределения прибили

Основной целью политики распределения прибыли, остающейся в распоряжении предприятия, 
является оптимизация пропорций между капитализируемой и потребляемой частями с учетом обес­
печения реализации стратегии развития и роста его рыночной стоимости.

Исходя из этой основной цели, в процессе формирования политики распределения прибыли
предприятия решаются следующие задачи:

• обеспечение получения собственниками необходимом нормы прибыли на инвестированный
капитал;

• обеспечение приоритетных целей стратегического развития предприятия за счет кяпитали-
зируемой части прибыли;

• обеспечение стимулирования трудовой активности и дополнительном социальном защиты
персонала;

2 2 -3 /1 2 5 -0 7
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• обеспечение формирования в необходимых размерах резервного и других фондов пред­
приятия. С учетом реализации этих основных задач осуществляется непосредственное 
распределение прибыли предприятия. Процесс этого распределения оазируеіся на следу­
ющих принципах:

Связь политики распределения прибыли с оощей политикой управления прибылью предпри­
ятия. Цель и задачи политики распределения прибыли должны полностью соответствовать целям и 
задачам общей политики управления ею, так как распределение прибыли отчетного периода пред­
ставляет собой одновременно процесс обеспечения условий формирования прибыли предстоящего 
периода.

Приоритетность учета интересов и менталитета собственников предприятия. Прибыль, 
формируемая предприятием и остающаяся в его распоряжении после уплаты налогов, принадлежит 
его собственникам, поэтому в процессе распределения приоритетность направлений ее использова­
ния определяется ими. Менталитет собственников может быть направлен на получение высокого 
текущего дохода или на обеспечение высоких темпов прироста инвестируемого капитала, определяя 
главную пропорцию распределения прибыли -  между потребляемой и капитализируемой частями. 
Эти пропорции могут меняться во времени в связи с изменением внешних и внутренних условий 
деятельности предприятия.

Стабильность политики распределения прибыли. Базовые принципы распределения прибыли, 
положенные в основу разработки ее политики, должны носить долговременный характер. Соблю­
дение этого принципа особенно важно в процессе действия крупных акционерных компаний с боль­
шим количеством акционеров (это позволяет акционерам принимать обоснованные инвестицион­
ные решения).

Предсказуемость политики распределения прибыли. При необходимости изменения основных 
пропорций распределения прибыли в связи с корректировкой стратегии развития предприятия или 
по другим причинам все инвесторы должны быть заранее извещены об этом. Информированность 
инвесторов (в первую очередь акционеров) является одним из важных условий обеспечения «про­
зрачности» фондового рынка, формирующей реальную стоимость обращающихся акций.

Оценка эффективности разработанной политики распределения прибыли. Такая оценка про­
водится с использованием следующих основных показателей: коэффициента капитализации прибы­
ли; коэффициента дивидендных выплат; коэффициента участия персонала в прибыли и др.

По характеру возникновения все факторы можно разделить на две основные группы: а) внеш­
ние (генерируемые внешними условиями деятельности предприятия); б) внутренние (генерируемые 
особенностями хозяйственной деятельности данного предприятия.

Внешние факторы рассматриваются как своего рода ограничительные условия, определяющие 
границы формирования пропорций распределения прибыли. К  числу важнейших из этих факторов 
относятся:

Налоговая система. Конкретные ставки отдельных налогов и система налоговых льгот сущес­
твенным ооразом в/ ияют на пропорции распределения прибыли. Если уровень налогообложения 
личных доходов граждан значительно ниже уровня налогообложения хозяйственной деятельности 
и имущества предприятия, это создает предпосылки к повышению доли потребления капитала. И 
наоборот, если налоговая система предусматривает льготы по реинвестированию прибыли на бла­
готворительные и иные цели, это создает предпосылки стимулирования таких форм использования 
прибыли.

Темп инфляции. Этот фактор генерирует риск обесценения будущих доходов, формируя склон­
ность собственников к росту текущих выплат. Однако если предприятие выпускает инфляционно 
защищенную продукцию (а цены на отдельные виды продукции, как показывает опыт, могут и зна­
чительно опережать темпы инфляции) или его инвестиционные проекты обеспечивают высокий 
уровень материализации капитала, то негативным влиянием этого фактора на реально обусловлен­
ные пропорции распределения прибыли можно пренебречь. Елавным условием при этом является 
выплата текущих доходов собственникам в предстоящих периодах с учетом их корректировки на 
индекс инфляции пс отношению к предшествующему периоду.

Стадия коныон апуры товарного рынка. В период подъема конъюнктуры рынка, на котором 
предприятие реализует свою продукцию, эффективность капитализации прибыли в процессе рас­
пределения возрастает. Действие этого благоприятного фактора позволяет получить в предстоящем 
периоде гораздо большую норму прибыли на реинвестируемый капитал, чем в предшествующие 
периоды.



«Прозрачность» фондового рынка. Возможность быстрого использования акционерами ин­
формации о характере распределения прибыли и уровне выплачиваемых дивидендов на акцию 
позволяет оперативно принимать решения о реинвестировании капитала (при снижении уровня 
дивидендных выплат) или приобретении дополнительного числа акций (при повышении уровня 
дивидендных выплат). Поэтому в условиях высокой «прозрачности» фондового рынка необходимо 
учитывать последствия управленческих решений о распределении прибыли, их влияние на измене­
ние реальной стоимости и рыночной котировки акций. При отсутствии такой «прозрачности» влия­
ние этого фактора проявляется в меньшей степени и со значительным «лагом запаздывания».

Среднерыночная норма прибыли на инвестированный капитал. Характер этого показателя фор­
мирует эффективность пропорций потребления и реинвестирование прибыли, являясь своеобраз­
ным критерием управленческих решений по этому вопросу. В условиях снижения среднерыночного 
уровня прибыли на капитал возрастают тенденции повышения доли прибыли, направляемой на пот­
ребление. В то же время рост этого показателя создает предпосылки к более эффективному исполь­
зованию реинвестиру емого капитала, т.е. повышение доли капитализируемой части прибыли.

Альтернативные внешние источники формирования финансовых ресурсов. Если предприятие 
имеет возможность привлекать финансовые ресурсы из внешних источников на условиях более 
низкой стоимости, чем средневзвешенная стоимость его капитала, оно может больший размер при­
были распределять среди собственников и персонала, так как его инвестиционные потребности бу­
дут удовлетворяться за счет более дешевых альтернативных внешних источников финансирования. 
Если же доступ предприятия к внешним источникам формирования капитала ограничен, или если 
стоимость его привлечения значительно превышает уровень средневзвешенной стоимости капита­
ла, сложившейся на предприятии, более эффективным будет использование прибыли в инвестици­
онных целях.

Внутренние факторы оказывают решающее воздействие на пропорции распределения прибы­
ли, так как позволяют формировать их применительно к конкретным условиям и результатам хо­
зяйствования данного предприятия. К числу важнейших из этих факторов относятся:

Менталитет собственников предприятия. Это один из важных показателей, формирующих 
конкретный тип политики распределения прибыли предприятия (дивидендной политики). Если 
собственники (акционеры) нуждаются в постоянном притоке текущих доходов или не приемлют 
риски, связанные с длительным ожиданием этих доходов в будущем периоде, они будут настаивать 
на обеспечении высокой доли потребляемой прибыли в процессе ее распределения (если их мен­
талитет не будет учтен, они реинвестируют свой капитал в другие предприятия с более приемле­
мой для них дивидендной политикой). В то же время, если собственники не нуждаются в высоких 
текущих доходах и предпочитают еще более высокий уровень доходов в предстоящем периоде за 
счет реинвестирования капитала, доля капитализируемой части прибыли будет возрастать (если их 
менталитет не будет удовлетворен, они также будут вынуждены реинвестировать свой капитал в 
другие предприятия с соответствующей дивидендной политикой).

Уровень рентабельности деятельности. Этот показатель оказывает существенное влияние 
на свободу формирования пропорций распределения прибыли. При низком уровне рентабельнос­
ти хозяйственной деятельности (а соответственно и меньшей сумме распределяемой прибыли) 
свобода формирования пропорций ее распределения весьма ограничена. Это связано с тем, что 
определенная часть прибыли «связана» контрактными обязательствами с собственниками (уро­
вень дивидендных выплат по привилегированным акциям) с персоналом (формы социальной за­
щиты) или обусловлена правовыми нормами (формирование резервного фонда). Поэтому остаю­
щаяся часть распределяемой прибыли в этих условиях не будет существенно влиять на пропорции
ее использования.

Инвестиционные возмож ност и реализации высокодоходных проектов. Если в портфеле пред­
приятия имеются готовые проекты, внутренняя ставка доходности по которым значительно пре­
вышает средневзвешенную стоимость капитала, и такие проекты могут быть реализованы в отно­
сительно короткий период, доля капитализируемой прибыли при прочих равных условиях должна 

возрастать.
Стадия жизненного цикла предприятия. На ранних стадиях жизненного цикла предприятия вы­

нуждены ботьше средств инвестировать в свое развитие, ограничивая размеры выплат собственни­
кам В то же время предприятия в стадии зрелости ведут не столь активную деятельность в сфере ре­
ального инвестирования, имеют возможность привлекать необходимые кредитные ресурсы на более 
выгодных условиях, а, следовательно, могут обеспечить более высокие размерь, выплат. 339
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Уровень коэффициента финансового левериджа. Если предприятие имеет возможность повы­
сить эффект финансового левериджа за счет роста его коэффициента, не снижая при этом сущест­
венно уровень своей финансовой устойчивости, доля потребляемой прибыли в процессе распреде­
ления может быть повышена. И наоборот, если коэффициент чрезмерно высок и не обеспечивает 
прирост финансовой рентабельности, а снижение объема используемого заемного капитала может 
вызвать существенное сокращение объемов операционной деятельности, предприятие вынуждено 
капитализировать значительную часть своей прибыли.

Уровень конуеитрспцш управления. Если в процессе оптимизации структуры капитала возника­
ет необходимость существенного увеличения доли собственной его части, а собственников волнует 
угроза потери финансового контроля над управлением предприятием при привлечении капитала 
из внешних источников, то в процессе распределения прибыли уровень ее капитализации должен 
значительно повышаться. Только при условии существенного возрастания объема внутреннего фи­
нансирования развития предприятия контролируемый объем капитала, обеспечивающий реальное 
управление предприятием, останется в руках прежних собственников.

Уровень текугце й платежеспособности предприятия. В условиях низкого уровня текущей пла­
тежеспособности, высокого объема неотложных финансовых обязательств предприятие не имеет 
возможности направлять большие размеры распределяемой прибыли на потребление. Это привело 
бы к значительному снижению уровня ликвидности активов, поддерживающих текущую платежес­
пособность, а также к возрастанию угрозы банкротства предприятия. С позиции финансового риска 
снижение платежеспособности более опасно, чем снижение уровня дивидендных выплат, отрица­
тельно влияющем на рыночную стоимость акций.

Численность персонала и действующие программы его участия в прибыли. Чем выше числен­
ность персонала, тем больше объем контрактных обязательств предприятия по участию персонала 
в прибыли, тем соответственно выше должна быть доля потребляемой части прибыли. Этот фактор 
формирует и внутренние пропорции распределения потребляемой части прибыли- между собствен­
никами и персоналом предприятия.

Уровень рисков осуществляемых операций и видов деятельности. Если предприятие ведет аг­
рессивную политику в отдельных сферах своей деятельности или осуществляет большой объем 
отдельных хозяйственных операций с высоким уровнем риска, оно вынуждено больше средств на­
правлять из прибыли на формирование резервного и других страховых фондов. Без обеспечения 
такого минимального внутреннего страхования высокорисковой хозяйственной деятельности воз­
растает неотвратимая угроза банкротства предприятия.

Альтернативные внутренние источники формирования финансовых ресурсов. Если потреб­
ность в инвестиционных ресурсах, обеспечивающих прирост намеченных объемов операционной 
деятельности, может быть удовлетворена за счет альтернативных внутренних источников их фор­
мирования (амортизационных отчислений, реализации неиспользуемых машин и оборудования, 
продажи финансовых активов при их низкой инвестиционной отдаче и т.п.), то возможности ис­
пользования прибыли на цели потребления существенно расширяются. И наоборот- если при­
быль является преимущественным внутренним источником формирования финансовых ресурсов, 
обеспечивающих развитие предприятия, доля капитализируемой ее части в процессе распределе­
ния должна возрастать (особенно в условиях низкого доступа к внешним источникам финанси­
рования).

Необходимость ускорения завершения начатых инвестиционных программ и проектов. Ряд 
ранее начатых инвестиционных программ и проектов, связанных с региональной или товарной 
диверсификацией хозяйственной деятельности, переходом на новые технологии, обновлением 
состава операционных основных фондов и другими направлениями стратегического развития 
предприятия, могут требовать ускоренного завершения в условиях усиливающейся конкуренции, 
меняющейся конъюнктуры рынка и т.п. При недостатке инвестиционных ресурсов для ускорения 
завершения их реализации, следует отказаться от высокого уровня потребления прибыли в пользу 
ее капитализации.

Принципы распределения прибыли и факторы, его обуславливающие, позволяют сформиро­
вать на предприятии конкретный тип политики распределения прибыли (дивидендной политики), в 
наибольшей степени удовлетворяющей цели и учитывающей возможности развития предприятия в 
предстоящем периоде /11/.
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Глава 11
Управление оборотными активами 
и краткосрочными обязательствами 
предприятия

11.1. Х арактеристика, состав и структура оборотного капитала
11.2. Классификация оборотных активов по степени 

их ликвидности
11.3. Управление оборотным капиталом
11.4. Ликвидность оборотных активов и краткосрочных 

обязательств
11.5. П отребность во внешних источниках финансирования 

оборотных средств
11.6. О борачиваемость денежных средств
11.7. Виды стратегии финансирования оборотных средств
11.8. П реимущ ества и недостатки краткосрочного 

финансирования
11.9. Источники краткосрочного финансирования
11.10. К редиторская задолженность за товары, работы 

и услуги (торговый кредит)
11.11. Краткосрочные банковские кредиты
11.12. Ц ена кредита и ее влияние на оборачиваемость активов
11.13. Критерии выбора банка
11.14. Коммерческие бумаги как способ финансирования 

оборотных активов
11.15. О беспечение краткосрочных кредитов 

Л итература

11.1 • Характеристика, состав и структура 
оборотного капитала

Основное место в реализации краткосрочной стратегии предприятия (корпорации) занимают 
проблемы достаточности оборотного капитала, механизма его планирования и пополнения, анализа 
эффективности использования. Если не заниматься краткосрочными операциями, то долгосрочн ы е 
финансовые стратегии не имеют успеха /1, с. 333/.



Оборотные средства (синонимы: оборотный капитал, оборотные активы) — это активы пред­
приятия, возобновляемые с определенной регулярностью для обеспечения текущей деятельности, 
вложения в коюрые как минимум однократно оборачиваются в течение года или одного производс­
твенного цикла /2, с. 509/.

(_ точки зрения финансов, оооротный капитал представляет собой денежные средства, аванси­
рованные в совокупность оборотных активов (оборотные фонды и средства) предприятия, исполь­
зуемые или предназначенные к использованию в производстве и приносящие прибыль (прибавоч­
ную стоимость или добавочный капитал).

Так как оооротные фонды и средства находятся в процессе производства на всех стадиях круго­
оборота (денежной, производственной -  запасы, производственной, товарной -  затраты), то и обо­
ротный капитал в натурально-вещественной форме может быть выражен в этих формах. Оборотный 
капитал подразделяется по стадиям производства на производственный и в обращении. На практике 
не используется классификация -  непроизводственный, поскольку эти средства также являются то­
варно-материальными ценностями -  имуществом.

Оборотные производственные фонды и средства включают в себя:
• предметы труда, сырье, основные и вспомогательные материалы, топливо;
• средства труда, тара, запасные части, малоценные и быстроизнашивающиеся предметы, инс­

трумент;
• незавершенное производство, предметы труда и средства труда, израсходованные на произ­

водство, но не составляющие готовую продукцию;
• расходы будущих периодов, средства, вложенные в мероприятия, которые будут учтены в 

издержках продукции в последующие отчетные периоды.
Оборотные фонды и средства в сфере обращения состоят из:
• средств предприятия, авансированных в готовую продукцию:
• средств, находящихся в расчетах;
• средств, находящихся на расчетных, валютных счетах и в кассе предприят ия.
Так как оборотный капитал одновременно должен находиться в форме производственных запа­

сов, в незавершенном производстве, в готовой продукции, денежных средств на расчетных, валют­
ных счетах и в кассе и т.д., предприятие должно одновременно располагать и оборотным производс­
твенным капиталом и оборотным капиталом в сфере обращения.

Таким образом, оборотный капитал представляет собой мобильные (оборотные) активы, возоб­
новляемые с определенной регулярностью и обеспечивающие непрерывность текущей (операцион­
ной) деятельности предприятия (корпорации).

Оборотный капитал предприятия оценивается по фактическим издержкам (фактической себес­
тоимости, цене) приобретения. В фактическую себестоимость входят затраты по приобретению, 
включая кроме цены самих материалов от поставщиков, оплату процентов по кредиту, наценки, 
надбавки, оплату услуг по транспортировке, разгрузке и т.д. Для оценки величины запасов, как пра­
вило, суммируют поступление материальных ресурсов за месяц, когда сумма израсходованных на 
производство продукции (работ и услуг) оборотных средств примет балансовую оценку, и остатки 
запасов рассчитывают, исходя из цен поставок.

Для оценки стоимости запасов на конкретную дату используется ряд методов:
• оценка по текущим ценам (запасы оцениваются и списываются на издержки произведенной 

продукции (работ и услуг) по фактическом себестоимости последней закупки, а остатки за­
пасов на конец периода определяются по фактической себестоимости первых закупок — ме­
тод ЛИФО);

• оценка по фактическим ценам закупки (запасы оцениваются и списываются на издержки 
произведенной продукции (работ и услуг) по ценам первых закупок, а остатки запасов па 
конец периода определяются по фактической себестоимости последних .закупок меюд 

ФИФО);
• оценка по средним фактическим ценам закупки (остатки запасов и запасы оцениваются и 

списываются как средневзвешенная величина, а взвешивание производится в зависимости 
от суммарной величины стоимости однородных ресурсов к количеству 'лих ресурсов).

Для оценки стоимости списания на издержки производства продукции (работ и услуі) мало­
ценны х и быстроизнашиваюшихся предметов в составе оборотного капитала применяется метод
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начисления амортизации по следующим вариантам, в зависимости от принятой на предприятии 
учетной политики:

• процентным способом — 100%, исходя из фактических затрат по приобретению малоцен­
ных и быстроизнашивающихся предметов. Начисление амортизации производится в момент 
принятия на учет, передачи в эксплуатацию;

• процентным способом, исходя из фактических затрат по приооретению малоценных и быс­
троизнашивающихся предметов в размере 50% в момент принятия на учет, передачи в экс­
плуатацию, и 50% -  при списании, выбытии из эксплуатации;

• линейным способом;
• способом списания стоимости пропорционально объему продукции (работ и услуг).
Незавершенное производство (затраты) оцениваются следующими способами:
• по фактической или нормативной (плановой) производственной себестоимости (издержкам);
• по себестоимости прямым статьям затрат;
• по стоимости приобретения сырья, материалов и полуфабрикатов.
Остатки готовой продукции оцениваются следующими способами:
• по фактической или нормативной (плановой) производственной себестоимости;
• по себестоимости прямых статей затрат.
Оборотные средства -  это денежные средства, авансированные в оборотные активы, которые 

однократно оборачиваются в течение года или одного производственного цикла. Оборотные активы 
имеют двойственную экономическую природу. С одной стороны, они представляют собой часть 
имущества предприятия, воплощенного в материально-производственных запасах, незаконченных 
расчетах, остатках денежных средств и финансовых вложениях. С другой, -  это часть капитала, 
авансированного в оборотные активы и обеспечивающего бесперебойность воспроизводственного 
процесса на предприятии.

Для оборотных активов (средств) как части авансированного капитала характерны следующие 
признаки:

• они должны быть вложены заранее, т.е. авансированы до получения дохода (выручки от 
продажи продукции, товаров, работ и услуг):

• оборотные средства в качестве наиболее ликвидных ресурсов не расходуются и не потребля­
ются, но они должны постоянно возобновляться в хозяйственном обороте;

• абсолютная потребность в оборотных средствах зависит от объема хозяйственной деятель­
ности, условий снабжения и сбыта, и должна поэтому регулироваться. При их недостатке или 
неэффективном пользовании, финансовое состояние предприятия ухудшается, что непос­
редственно отражается на его платежеспособности и, в итоге, приводит к несостоятельности 
(банкротству).

Среди важнейших причин, генерирующих данный процесс, можно назвать:
• высокую инфляцию, обесценивающую будущие доходы;
• отсутствие эффективного механизма пополнения оборотных средств;
• частичную потерю управляемости финансами многих предприятий;
• высокую налоговую нагрузку на товаропроизводителей, приводящую частично к изъятию у 

них собственных оооротных средств в бюджетную систему государства и др.
Инфляционный эффект утраты оборотных средств возникает по двум причинам:
• из-за запаздывания последующих расчетов относительно получаемых доходов и затрат по 

формированию запасов;
• из-за инфляционного роста прибыли, весомая часть которой изымается в форме налогов и 

сборов в бюджетную систему.
Если инфляция носит умеренный характер — не более 10—12% в год, т.е. она предсказуема, то 

можно с достаточной точностью предвидеть ее влияние Нсі величину оборотных средств.
Оборотные активы непосредственно вовлечены в процесс производства и сбыта продукции, 

поэтому концепция управления оборотными активами сводится к обеспечению предприятия ми­
нимальным объемом денежных ресурсов для поддержания его постоянной платежеспособности и 
ликвидности баланса. Она включает в себя следующие элементы:

• учет всех составляющих оборотных активов на каждую отчетную дату;
• анализ состояния и причин, в силу которых сложилось негативное положение у предприятия 

с оборачиваемостью оборотных активов;



разработку и внедрение в практику работы экономических служб предприятия современных 
методов управления оборотными активами;

• контроль за текущим состоянием важнейших элементов оборотных активов в процессе про­
изводственно-коммерческой деятельности предприятия.

Полный цикл оборота оборотных активов характеризует время движения средств предприятия 
и зависит от скорости производства и реализации продукции. Формула движения оборотных акти­
вов на предприятии (корпорации) следующая:

Д  — МПЗ->  НЗП-+ ГП-> Д

где Д -  денежные средства, авансированные в оборотные активы;
МПЗ -  материально-производственные запасы;
НЗП -  незавершенное производство;
ГП -  готовая продукция на складе и в отгрузке;
Д" -  денежные средства в форме выручки от продажи товаров, включая прибыль.

д - д + т
где Д  -  изменение величины оборотных активов (средств).

При Д < 0 -  предприятие убыточно, при Д  > 0 -  оборотные активы увеличиваются на сумму 
прибыли.

Анализ состояния оборотных активов и их отдельных статей (запасов, дебиторской задолженнос­
ти, денежных средств, финансовых вложений), а также показателей их оборачиваемости позволяет:

• повысить эффективность использования денежных ресурсов в текущей (операционной) де­
ятельности;

• определить ликвидность баланса предприятия, т.е. возможность своевременно погасить 
краткосрочные обязательства;

• выяснить, во что вкладывается чистый оборотный капитал (собственные оборотные средс­
тва) в течение финансового цикла для оценки избытка или недостатка отдельных элементов 
оборотных средств. Чистый оборотный капитал выражает разницу между оборотными акти­
вами и краткосрочными обязательствами.

Оборотные средства рекомендуют поддерживать на минимальном, но достаточном уровне. Ис­
пользование данного критерия важно, чтобы обеспечить снижение доли наименее ликвидных эле­
ментов оборотных активов.

Наличие чистого оборотного капитала -  необходимое условие обеспечения финансовой устой­
чивости предприятия. Минимальное значение данного показателя целесообразно устанавливать в 
размере 10% от общего объема оборотных активов. Чем выше данный показатель, тем устойчивее 
финансовое состояние предприятия, тем больше у него возможностей для проведения независи­
мой финансовой политики. В процессе анализа необходимо изучить динамику изменения величины 
собственных оборотных средств, принимая во внимание соотношение между дебиторской и креди­
торской задолженностью.

В тех случаях, когда наблюдается уменьшение чистого оборотного капитала, когда изменяется 
соотношение между расчетами с дебиторами и кредиторами, можно предполагать, что предприятие 
в значительной степени финансирует оборотные активы за счет краткосрочных кредитов и займов. 
Если к тому же показатели оборачиваемости оборотных активов не улучшаются, то снижение вели­
чины собственных оборотных средств свидетельствует о неэффективном управлении оборотными 
активами и об увеличении риска в деятельности предприятия. Напротив, если предприятие под­
держивает высокий уровень оборачиваемости оборотных активов (50—60 дней), то это свидетель­
ствует об их рациональном использовании.

В условиях конкурентной среды предприятие заинтересовано в том, чтобы добиваться при­
емлемого объема производства и продаж, и тем самым упрочить свои позиции на рынке товаров 
(продукции, работ и услуг). Для достижения такой цели необходимы адекватные материальные и 
финансовые ресурсы. Масштабы их привлечения зависят от текущих и персиекіивных целей и воз­
можностей предприятия, а также находят отражение в финансовой или бухгалтерской отчетности. 
По данным этой отчетности можно установить состав и структуру оборотных активов.

Состав оборотных активов — это совокупность образующих их элементов (рис. 11.1).
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Рис. 11.1. Состав оборотных средств предприятия (корпорации) /1. с. 338/

Структура оборотных активов характеризует удельный вес каждой статьи в общем объеме. 
Ее устанавливают посредством вертикального анализа раздела II бухгалтерского баланса пред­
приятия.

Структура оборотных активов складывается под влиянием внутренних и внешних факторов:
• производственные -  состав и структура затрат на производство, его тип, характер выпускае­

мой продукции, длительность технологического процесса и др.;
• особенности закупок материальных ресурсов -  периодичность, регулярность, комплекс­

ность поставок, вид транспорта, удельный вес комплектующих изделий в объеме потреб­
ления и пр.;

• формы расчетов с поставщиками и покупателями товаров (продукции, работ и услуг);
• спрос на продукцию данного предприятия, что влияет на величину готовой продукции на 

складе и дебиторской задолженности.
Поскольку финансовые обязательства оплачивают наличными деньгами, поступающими на 

расчетный счет, то наиболее ликвидный элемент оборотных активов -  наличные денежные средс­
тва.

Финансовым менеджерам предприятий необходимо обеспечить достаточный объем наличных 
денег к моменту поступления платежей по обязательствам государству и партнерам.

Управление наличными денежными средствами преследует три главные цели:
• увеличение скорости поступлений наличных денег;
• снижение времени для осуществления наличных платежей;
• повышение отдачи от вложенных наличных денег (например, в краткосрочные ценные бума­

ги государству, от помещения денежных средств на депозитные счета в банках и др.).
Высокая ставка банковского процента по заемным средствам приводит необходимости регу­

лировать денежные операции, осуществляемые, прежде всего, за с.чет выручки от продажи товаров 
(продукции, работ и услуг). В то же время, внедрение компьютерной техники позволяет финансо­
вым менеджерам предприятий иметь доступ к информации для составления ежемесячных платеж­
ных балансов с подекадной разбивкой доходов и расходов, а также от четов об их исполнении, и тем 
самым регулировать поступление и расходование денежных средств.

В финансовом менеджменте широкое распространение получила классификация оборотного 
капитала на постоянный и переменный, что вызвано действием сезонных, а часто и случайных фак­
торов. Постоянный оборотный капитал (стабильная часть оборотных активов) -  это та его часть, 
потребность в которой относительно постоянна в течение всего производственного цикла. Иными



словами, это усредненная оценка постоянной величины оборотного капитала. Под постоянным обо­
ронным капиталом также подразумевают необходимый минимум оборотных средств для непрерыв­
ного осуществления текущей деятельности предприятия.

Переменный оборотный капитан (варьирующая часть оборотных активов) — это оборотные 
средства, накапливаемые для текущего и страхового запасов в периоды максимального (пикового) 
объема производства.

В современных условиях деятельности предприятиям всех форм собственности предоставлена 
широкая самостоятельность в маневрировании оборотными средствами. Предприятия имеют право 
определять плановую потребность в оборотных средствах и маневрировать ими в течение года. Они 
вправе реализовать неиспользуемые материальные ценности юридическим и физическим лицам по 
рыночным ценам. Результат от их реализации учитывают в составе бухгалтерской и налогооблага­
емой прибыли.

В распоряжении предприятий остается также экономия, полученная от ускорения оборачивае­
мости оборотных средств в качестве их внутреннего финансового резерва. За счет чистой прибыли, 
остающейся в распоряжении предприятий, в соответствии с учредительными документами, могут 
формироваться резервные фонды, предназначенные для покрытия убытков и непредвиденных по­
терь.

Чтобы эффективно функционировать в рыночной среде, каждое предприятие обязано обеспе­
чивать эффективное использование и ускорение оборачиваемости оборотных средств, поддержи­
вать на достаточном уровне свою платежеспособность и ликвидность баланса /1, с. 333/.

В мировой практике существует две концепции оборотного капитала:
1. Валовой оборотный капитал.
2. Чистый оборотный капитал.
Валовой оборотный капитал -  все текущие активы предприятия. Чистый оборотный капитал

-  это разница между текущими активами и текущими обязательствами.
Текущие активы могут быть обращены в наличные средства или полностью использованы ме­

нее чем за один год; текущие обязательства должны быть погашены менее чем за один год.
Чистый оборотный капитал, или чистый работающий капитал, -  это те средства, которые фир­

ма использует для текущей оперативной деятельности: приобретения товарно-материальных цен­
ностей, покрытия счетов к оплате (дебиторской задолженности) и т.д.

Общая стоимость чистых оборотных активов должна повышать краткосрочные обязательства и 
обеспечить финансирование всех необходимых расходов на осуществление деятельности, а также 
дать возможность фирме избежать непредвиденных ситуаций, например, в связи с возникновением 
трудностей со сбытом продукции, задержкой погашения или невыплатой дебиторской задолжен­
ности. Одной из важнейших задач финансового менеджера является определение оптимального 
размера чистых оборотных активов, необходимых для обеспечения нормального функционирова­
ния фирмы. Известно, что отрицательно влияет на деятельность фирмы как недостаток работающе­
го капитала, так и его излишек.

Состав текущих активов и текущих обязательств.
К текущим активам относятся (в возрастающем порядке по степени ликвидности): запасы и 

завершенное производство, дебиторская задолженность, депозиты и предоплата (от юридических и 
физических лиц), а также денежные средства (наличность). Денежные средства являются наиболее 
ликвидным текущим активом, в то время как запасы наименее ликвидны (их еще предстоит про­
дать). Дебиторская задолженность находится на среднем уровне ликвидности, так как факт реали­
зации состоялся, но средства еще не поступили на счет предприятия.

Текущие обязательства -  это сумма, которую должно выплатить предприятие своим кредито­
рам. К ним относятся: краткосрочные банковские ссуды (включая банковский овердрафт), креди­
торская задолженность, налоги и дивиденды, подлежащие уплате, задолженность по выплате про­
центов по долгосрочным обязательствам, задолженность по выплате заработной платы и другим
накопившимся обязательствам.

Как видно, обязательства показывают источник образования активов предприятия, т.е. объяс­
няет, кому должно предприятие за все принадлежащее ей имущество.

Выделяются два основных вида обязательств:
-  операционные;
-  финансовые. 347
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Операционные обязательства -  это обязательства, которые возникают в связи с основной (опе­
рационной) деятельностью предприятия. Они могут быть краткосрочными, лиоо долгосрочными 
(сюда входят и коммерческие кредиты, могут оыть включены резервы для уплаты налогов и диви­
дендов).

Финансовые обязательства -  кредиты, предоставленные компанией для финансирования ее 
операций на условиях возврата в указанные сроки. Могут принимать форму долгосрочных креди­
тов, краткосрочных кредитов или банковского овердрафта.

Что касается объема и структуры оборотных активов, то они в значительной степени определя­
ются отраслевой принадлежностью. Так, предприятия сферы обращения имеют высокий удельный 
вес товарных запасов, у финансовых корпораций обычно наблюдается значительная сумма денеж­
ных средств и их эквивалентов.

Роль финансового менеджера -  рационально разместить вложенный капитал в дело, т.е. найти 
оптимальное соотношение общей суммы активов и текущих обязательств. Большой упор при этом 
делается на текущие активы. Следует также уяснить, что текущие обязательства возникают только 
в контексте текущих активов /3, с. 33/.

11.2. Классификация оборотных активов 
по степени их ликвидности

Классификация оборотных средств по степени ликвидности и степени финансового риска ха­
рактеризует качество средств предприятия, находящихся в обороте. Задача такой классификации
-  выявление тех текущих активов, возможность реализации которых представляется маловероят­
ной.

Группировка оборотных активов по категориям риска позволяет выделить следующие группы:
1. Минимальный риск -  наличные денежные средства, легкореализуемые краткосрочные цен­

ные бумаги.
2. Малый риск -  дебиторская задолженность предприятий с устойчивым финансовым положе­

нием, запасы товарно-материальных ценностей (исключая залежалые), готовая продукция, 
пользующаяся спросом.

3. Средний риск -  продукция производственного назначения, незавершенное производство, 
расходы будущих периодов.

4. Высокий риск — дебиторская задолженность предприятий, находящихся в тяжелом финансо­
вом положении, запасы готовой продукции, вышедшей из употребления, неликвидные зале­
жалые запасы.

Чем больше средств вложено в активы, попавшие в категорию высокого риска, тем ниже фи­
нансовая устойчивость предприятия.

Целесообразно оценить необходимость тенденции к изменению соотношений труднореализуе­
мых активов, а также труднореализуемых и легкореализуемых активов. Тенденция к росту назван­
ных соотношений указывает на снижение ликвидности.

Классификация оборотных активов на трудно- и легкореализуемые не может быть постоянной, 
она меняется с изменением конкретных экономических условий. Может сложиться так, что остатки 
готовой продукции на складе предприятия и для каждого отдельного периода существует своя ин­
дивидуальная группировка текущих активов по степени ликвидности.

Ликвидность текущих активов является главным фактором, определяющим степень риска вло­
жений капитала в оборотные активы. Накопленные оценки реализуемости тех или иных видов обо­
ротных активов за длительный период времени позволяет определить вероятность риска вложений 
в эти активы.

Такая группировка оборотных активов очень нужна финансовому менеджеру, задачей которого 
является контроль за рациональным размещением капитала в текущих активах. Эффективно управ­
лять ликвидностью — значит не допускать увеличения доли активов с высокой и средней степенью 
риска /3, с. 34/.



1 1 . 3  . Управление оборотным
капиталом

 ̂ правлением оборотными активами занимает особое место в работе финансового менеджера, 
поскольку это постоянный, ежедневный и непрерывный процесс /4, с. 246/.

Управление оборотным капиталом — важный момент финансового управления. Его значимость 
основывается на двух принципах:

1. Инвестиции (вложения) в текущие активы составляют существенную долю в общих инвес­
тициях.

2. Инвестиции в текущие активы и уровень текущих обязательств имеют механизм быстро из­
менять выручку. Точнее, инвестиции в основные активы и долгосрочное финансирование 
тоже влияют на выручку. Однако эта взаимосвязь не такая близкая и прямая как в случае с 
элементами оборотного капитала.

Значимость управления оборотным капиталом отражается в том факте, что финансовый ме­
неджер тратит очень много времени на управление текущими активами и обязательствами. Дого­
варивается о краткосрочном финансировании, ведет переговоры о благоприятных условиях креди­
та, контролирует движение наличности (денег), управляет полученной отчетностью, инвестирует 
средства в материалы и т.д. Эта часть в определенных аспектах и рассматривается в отношении 
общего управления /3, с. 35/.

Объектами управления оборотными (текущими) активами служат: степень их ликвидности, со­
став, структура, величина, источники покрытия и их структура /3, с. 246/.

Исходя из всесторонней оценки размера, состава и структуры текущих активов финансовый ме­
неджер может разработать комплексную политику управления оборотными средствами на каждый 
конкретный период производственной деятельности предприятия /3, с. 254/.

При управлении текущими активами финансовый менеджер должен всегда помнить о двух мо­
ментах:

1. Короткое жизненное пространство активов.
2. Быстрое перевоплощение активов в другие формы.
Каждый вид текущего актива быстро трансформируется в другие формы активов. Предприятие 

покупает сырье и материалы, производит продукцию, затем продает ее, как правило, в кредит, в 
результате чего образуется дебиторская задолженность, которая через некоторый промежуток вре­
мени превращается в денежные средства.

Циркуляционная природа текущих активов имеет ключевое значение в управлении оборотным 
капиталом. Текущие активы различаются по степени ликвидности, т.е. по их способности транс­
формироваться в денежные средства, обладающие абсолютной ликвидностью.

Денежные эквиваленты наиболее близки по степени ликвидности к денежным средствам.
Ликвидность дебиторской задолженности уже может ощутимо варьировать.
Наименее ликвидны производственно-материальные запасы; из них готовая продукция более 

ликвидна, чем сырье и материалы.
Действия компонентов оборотного капитала и их быстрая трансформация из одних форм в дру­

гие имеет ряд закономерностей:
1. Решения, относящиеся к управлению оборотным капиталом, повторяются многократно.
2. Тесное взаимодействие между компонентами оборотного капитала: подразумевается, что 

эффективное управление одним компонентом не может быть предпринято без одновремен­
ного рассмотрения других. Для примера, если фирма имеет большие запасы готовой про­
дукции, то она может предоставлять кредиты по оплате на более длительный срок, или если 
фирма имеет значительную наличность, то она могла бы предоставлять различные скидки /3, 
с. 35/.

Для нормальной деятельности предприятия (корпорации) оборотный капитал (активы) должен 
находиться на всех стадиях производственного цикла и во всех формах. Отсутствие любого злемен- 
та оборотных активов на одной из стадий приводит к остановке производства.

Если товар продается в кредит (с отсрочкой платежа), то предприятию необходимы оборотные 
средства для поддержания дебиторской задолженности до тех пор, пока покупатели не внесут плату 
за продукцию (услуги). 349
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Полный цикл оборота оборотных активов измеряют временем с момента закупки сырья и ма­
териалов у поставщиков (оплаты кредиторской задолженности) до оплаты готовой продукции по­
купателями (погашения дебиторской задолженности). Предприятие далеко не всегда получает де­
нежные средства покупателей (клиентов) на момент платежа поставщикам за сырье и материалы. 
Поэтому и возникает проблема оперативного управления оборотными активами (рис. 11.2).

Рис. 11.2. Этапы обращения оборотных средств на предприятии и в корпорации /1, с. 342/

Операционный цикл характеризует общее время, в течение которого оборотные средства им­
мобилизованы в запасах и дебиторской задолженности:

ОЦ  = ПОз + ПОдз, (11.1)

где ОЦ -  продолжительность операционного (производственного) цикла, дни;
ПОз -  период оборачиваемости запасов, дни;
ПОдз -  период оборачиваемости дебиторской задолженности, дни;
Непосредственно производственный процесс включает в себя время:
• хранения материальных запасов с момента поступления их на склад предприятия до момен­

та отпуска в производство;
• длительности технологического процесса (обработки сырья и материалов для выпуска гото­

вой продукции, т.е. время нахождения их в незавершенном производстве);
• хранения готовой продукции на складе.
Когда говорится об управлении оборотным капиталом, финансового менеджера или бухгалтера 

интересует не предметно-вещественная природа оборотных активов, а величина денежных средств, 
вложенных в эти активы.

Оборотные активы и политика в отношении управления этими активами важны прежде все­
го с позиции обеспечения непрерывности и эффективности текущей деятельности предприятия 
/2, с. 510/.

Образование и поддержание производственных запасов на приемлемом для предприятия уров­
не связано с необходимостью осуществления следующих действий:

• минимизация запасов с учетом их ритмичного поступления на склад предприятия;
• создание достаточного текущего и страхового запасов, обеспечивающих бесперебойную ра­

боту в течение всего года /1, с. 341/.



1 1 . 4  • Ликвидность оборотны х активов и 
краткосрочных обязательств

Основной задачей краткосрочного финансового планирования является обеспечение и поддер­
жание ликвидности фирмы. Под ликвидностью понимается способность фирмы осуществить денеж­
ные выплаты в объеме и в сроке, предусмотренные контрактами. Фирма, являющаяся ликвидной, в 
состоянии осуществлять свою текущую деятельность, т.е. у нее имеется достаточно средств, чтобы 
произвести необходимые выплаты работникам, поставщикам и инвесторам, заплатить налоги и т.д. 
И наооорот, фирма, не являющаяся ликвидной, не может в короткое время изыскать средства, не­
обходимые для данных платежей, и это приводит к срыву текущих операций. В некоторых случаях 
неликвидность может быть временной, но порой это является первым симптомом того, что имеются 
проблемы, которые в дальнейшем могут послужить причинами банкротства фирмы.

Рассмотрим некоторые понятия и определения.
Под оборотным капиталом (working capital), иногда называемом валовым оборотным капита­

лом (gross working capital), понимают оборотные средства (текущие активы).
Под чистым оборотным капиталом (net working capital) понимают стоимость оборотных средств 

за вычетом суммы краткосрочных пассивов. Аналогом этого термина является термин «собствен­
ные оборотные средства».

Коэффициент текущей ликвидности (current ratio), исчисляемый путем деления стоимости обо­
ротных средств на сумму краткосрочных пассивов, является основным показателем, характеризу­
ющим } ровень ликвидности фирмы. Рост этого показателя благоприятен; вместе с тем необходимо 
иметь в виду, что высокое значение коэффициента вовсе не является гарантией того, что фирма будет 
иметь достаточно денежных средств для покрытия необходимых расходов. Если товарно-материаль­
ные запасы невозможно продать или если дебиторская задолженность не может быть востребована в 
ну жный момент, то отображаемая этим соотношением ликвидность фирмы может быть иллюзорной.

Коэффициент быстрой ликвидности равен величине оборотных средств за вычетом товарно­
материальных запасов, деленной на сумму краткосрочных пассивов. Коэффициент не учитывает 
сумму товарно-материальных запасов в величине оборотных средств, так как этот элемент наиме­
нее ликвиден. Тем не менее, подобно коэффициенту текущей ликвидности, коэффициент быстрой 
ликвидности может дать ложную оценку степени ликвидности фирмы.

Еще один показатель этой группы -  обеспеченность ликвидными активами (days liquidity on 
hand ratio), рассчитываемый делением более ликвидной части оборотных средств (денежные средс­
тва. ликвидные ЦБ и дебиторская задолженность) на величину прогнозируемых ежедневных денеж­
ных расходов. Он показывает число дней, в течение которых фирма может работать исключительно 
за счет имеющихся у нее в данный момент ликвидных активов. Величину ежедневных денежных 
операционных расходов определяют либо на основе данных прогнозируемого бюджета денежных 
средств, либо делением общей суммы годовых расходов на производство реализованной продук­
ции. включая коммерческие, административные и прочие денежные расходы, на 360 (или 365). По 
сравнению с рассмотренными выше коэффициентами показатель обеспеченности ликвидными ак­
тивами отражает тот факт, что ликвидность в общей мере зависит от денежных потоков, нежели от 
движения запасов сырья и материалов, хотя до сих пор внимание было сконцентрировано именно 
на движении запасов ликвидных активов, а не на денежных поступлениях.

Коэффициент обеспеченности абсолютно ликвидными активами (days cash on hand ratio) равен 
сумме денежных средств фирмы и ликвидных ценных бумаг, деленной на ежедневные денежные 
операционные расходы. Этот коэффициент аналогичен предыдущему показателю, но более ограни­
ченно интерпретирует термин «ликвидность». Он рассматривает денежные средства и ликвидные 
ценные бумаги как единственные абсолютно ликвидные активы.

Для получения детальной и всесторонней картины, отражающей степень ликвидности фирмы, 
необходим анализ бюджета денежных средств (cash budget). В этом отчете приводится прогноз 
денежных выплат и поступлений на основе расчета реальной способности фирмы генерировать де­
нежные поступления в такое время и в таком размере, чтобы они смогли покрыть необходимые 
денежные выплаты.

Управление оборотными средствами (current asset management) включает в себя работу адми­
нистрации по выработке основного направления политики в отношении оборотных средств, в том 
числе путей их финансирования.
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Управление ликвидностью (liquidity management) заключается в планировании поступления и 
использования ликвидных ресурсов таким образом, чтооы иметь возможность в нужное время рас­
платиться по своим краткосрочным обязательствам. Таким образом, управление ликвидностью оо- 
лее широкое понятие, чем управление оборотными средствами, поскольку, например, в него входят 
планирование продаж основных средств, выпуск долгосрочных ЦБ и оценка любых других долго­
срочных проектов, оказывающих влияние на ликвидность фирмы.

Анализируя ликвидность, необходимо различать два вида краткосрочных пассивов:
• краткосрочную дебиторскую задолженность как источник покрытия оборотных средств;
• текущие обязательства, представляющие собой либо часть долгосрочных пассивов, под­

лежащих погашению в отчетном периоде, либо краткосрочные источники финансирова­
ния.

Первая категория обязательств относится к управлению как оборотными средствами, так и лик­
видностью, тогда ка-с вторая — лишь к управлению ликвидностью.

Таблица 11.2 содержит данные баланса компании «Fox craft Printing», производящей поздрави­
тельные открытки, по состоянию на 31.12.1998 г. и планируемые показатели на 30.06.1999 г. Заме­
тим, что в соответствии с приведенными выше определениями на 31 декабря оборотный капитал 
компании составляет 200 ООО долл., а чистый оборотный капитал компании -  200 000 долл. -  150
000 долл. = 50 000 долл. Значение коэффициента текущей ликвидности на конец года равно 1,33, а 
коэффициент быстрой ликвидности равен 0,611. Наконец, если ежедневные операционные расходы 
фирмы составляют 10 000 долл., то на конец года обеспеченность ликвидными активами составляет 
10 дней, а обеспеченность абсолютно ликвидными активами -  два дня.

11.1. Баланс на 31 декабря 1998 г. и на 30 июня 1999 г. «Fox craft Printing»
(в тыс. долл.) /5, с. 259/

Актив Пассив

статья
фактически
31.12.1998

прогноз
30.06.1999 статья фактически

31.12.1998
прогноз

30.06.1999

Денежные средства и ликвидные ЦБ 20 20 Кредиторская задолженность 30 50

Дебиторская задолженность 80 20 Задолженность по оплате труда 15 10

Запасы 100 200 Налоги к оплате 15 10

Оборотные средства 200 240 Векселя к оплате 50 80

Основные средства 
(остаточная стоимость)

500 500 Текущая часть долгосрочных 
пассивов

40 40

Краткосрочные пассивы 150 190

Долгосрочные пассивы 150 140

Собственный капитал 400 410

Баланс 700 740 Баланс 700 740

Заметим также, что общая сумма краткосрочных пассивов включает в себя текущую часть дол­
госрочных пассивов (т.е. подлежащую выплате в отчетном периоде) в размере 40 000 долл. Эта 
сумма не подвержена влиянию изменений в решениях относительно оборотных средств, так как 
ее величина определяется принятыми ранее долгосрочными финансовыми решениями. Даже если 
срок погашения долгосрочного займа наступит в следующем отчетном периоде, т.е. этот займ мож­
но условно принять на краткосрочные обязательства, он не является переменной величиной, завися­
щей от краткосрочных решений. Аналогичным образом, если бы компания «Fox craft» решила пос­
троить новый завод и финансировать это строительство за счет краткосрочных займов (кредитов) 
с намерением по завершении строительства обратить их в ипотечный кредит, обеспеченный вновь 
построенными производственными мощностями, эти краткосрочные кредиты не следовало бы от­
носить к компетенции управления оборотными средствами. Тем не менее, хотя такие источники не 
являются факторами управления чистыми оборотными средствами, их не следует игн ори ровать  и 
они должны быть учтены в программе управления ликвидностью фирмы /5, с. 259/.



.Э . Потребность во внешних источниках 
финансирования оборотны х средств

Рассмотрим далее на примере компании «Fox craft Printinq», производящей поздравительные 
оікрытки, выпуск которых зависит от сезонных факторов. В июне каждого года компания начинает 
выпускать новогодние и рождественские открытки, продажа которых будет осуществляться с июля 
по декабрь. Таким образом, к 31 декабря компанией будет продана большая часть новогодних и 
рождественских открыток. При этом ТМЗ окажутся относительно низкими по сравнению с другими 
периодами года. Поскольку большинство продаж оптовым покупателям производится в кредит, то 
к концу гола дебиторская задолженность превысит среднегодовой уровень. Обратимся к таблице
11.1 и сравним данные отчетного баланса на конец декабря и прогнозного баланса на конец июня. 
Мы видим, что в июне ТМЗ будут относительно высокими (200 ООО долл. против 100 ООО долл. в 
декабре): кредиторская задолженность также высокая (50 000 долл. против 30 000 долл.), в то время 
как дебиторская относительно низкая (20 000 и 80 000 долл.).

Рассмотрим, что происходит с оборотными средствами и краткосрочными обязательствами 
фирмы за период с декабря 1998 г. по июнь 1999 г. Оборотные средства увеличиваются с 200 000 
до 240 000 долл.. т.е. фирме нужно профинансировать это увеличение потребности в средствах, по­
высив правую часть баланса на 40 000 долл. В то же время больший объем закупок сырья, расходов 
на рабочую силу будет причиной того, что кредиторская и другие виды задолженности, обуслов­
ленные увеличением производства, тоже возрастут, но спонтанно, на сумму 10 000 долл. (с 60 000 
до 70 000 долл.). Таким образом, потребность во внешнем финансировании составит 30 000 долл., 
которые, как мы полагаем, и будут получены в виде краткосрочного банковского кредита. Следова­
тельно. на 30 июня 1999 г. мы наблюдаем увеличение на 30 000 долл. статьи «векселя к оплате» по 
сравнению с уровнем задолженности по этой статье на 3 1 декабря 1998 г.

Эти колебания -  результат действия сезонных факторов. Аналогичные колебания потребности 
в оборотных средствах, а следовательно, и в источниках их финансирования могут быть следствием 
экономических циклов. Например, финансовые потребности сокращаются в течение периода спада 
и у величиваются в период подъема экономической активности/5, с. 260/.

Необходимость в оборотном капитане (текущих активах) возникает из деятельности или денеж­
ного (операционного) цикла фирмы.

Операционный цикл представляет собой отрезок времени, необходимый для обращения теку­
щих активов в наличность. Другими словами, денежный цикл включает в себя время полного вов­
лечения текущих активов в следующей последовательности: обращение наличности в материалы, 
материалов в товары, товары в наличность. Эта модель идеальна. В действительности между этими 
моментами разрыв может быть значительным и, поэтому предприятию необходим определенный 
минимум уровня текущих активов.

На потребность в текущих активах оказывают влияние многочисленные факторы. Наиболее 
важными являются:

1) характер деятельности предприятия, фирмы;
2) сезонность в деятельности;
3) производственная политика;
4) условия на рынке сбыта;
5) условия предложения.
Потребность в оборотном капитале тесно связана с характером деятельности. Обслуживающая 

фирма, такая как транспортное предприятие или гостиницы с коротким производственным циклом, 
основана на наличности — имеет умеренную потребность в оборотном капитале.

С другой стороны, производственное предприятие по производству электроприборов, станков, 
сложного вычислительного оборудования, имеющее длительный производственный цикл, и прода­
жа в большей степени осуществляется в кред и т -  имеет большую потребность в оборотном капи­

тале.
Сезонная деятельность также требует внимания. Предприятия с сезонным сбытом своей про­

дукции обычно имеют высокую степень колебания потребности в оборотном капитале. Например, 
предприятие, выпускающее потолочные вентиляторы. Продажа данной продукции достигает пика

2 3 -3 /125-07
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в течение летних месяцев и резко понижается в зимний период. Необходимый оборотный капитал 
такой фирмы вероятно увеличится в летние месяцы. С другой стороны, у фирмы, производящей 
такую продукцию, как электролампы, которая продается равномерно в течение всего года, необхо­
димость в оборотном капитале имеет тенденции постоянства и стабильность.

Предприятие, характеризующееся ярко выраженным сезонным колебанием, в своей продаже 
может осуществлять производственную политику, которая дает возможность сократить резкие из­
менения в потребности оборотного капитала. Например, производство потолочных вентиляторов 
может поддерживаться неизменно в течение всего года. Это лучше, чем усилия во время пика про­
даж и относительного бездействия в зимний период. Такая политика позволит снизить резкие коле­
бания в потребности.

Условия на рынке имеют существенное влияние на потребность в оборотном капитале. Когда 
конкуренция острая, требуются большие запасы готовой продукции, так как покупатель не будет 
ждать и должен быть удовлетворен быстро, потому что другие предприниматели готовы удовлет­
ворить их быстрее.

Кроме того, хорошие условия кредита и всевозможные скидки могут привлекать покупателя при 
высокой конкуренции на рынке. Таким образом, необходимость в оборотном капитале имеет тенден­
ции быть высокой, так как важны инвестиции в запасы готовой продукции и в счете к оплате.

Если рынок слабый и конкуренция слабая, предприятие может управляться с малым запасом 
готовой продукции, так как покупатель может быть удовлетворен и после незначительной задерж­
ки. Кроме того, в такой ситуации фирма может настаивать на наличной оплате или предоплате и 
избежать оседания средств в счетах к оплате.

Запасы сырья, материалов, хранящиеся на складе, зависят от особенностей предложения на 
рынке. Если предложение постоянное и отвечает вашим требованиям, то предприятие может уп­
равляться с малыми запасами, однако, если предложение недостаточно и ограничено, тогда фирма 
должна обеспечить дальнейшее производство, приобретая больше сырья и материалов, когда пред­
ставляется такая возможность. Подобная политика может быть необходима, когда сырье в распоря­
жении только сезонно, а производственная деятельность осуществляется в течение всего года.

Для определения общей потребности в оборотном капитале необходимо определить потреб­
ность по каждому элементу оборотного капитала отдельно и затем все результаты суммировать.

По сырью и материалам потребность определяется следующим образом:

Потребность (годовое потребление сырья х стоимость сырья (по единицам) х .  ̂
х средняя потребность, сохраняющаяся в периоде) /1 2  месяцев.

Аналогично определяется потребность по остальным элементам /3, с. 37/.
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11.6. Оборачиваемость денежных средств

Концепция денежного кругооборота (cash conversion cycle) важна для целей краткосрочного 
финансового планирования. Проиллюстрируем процессы, которые происходили с корпорацией 
«Real Time» (RTC), производителем компьютеров, с того момента, когда в начале 1992 г. был вы­
пущен новый, более производительный компьютер. Планируемая цена продажи составляла 250 ООО 
долл. RTC предполагала, что спрос на этот товар достигнет 100 единиц. Рассмотрим элементы пе­
риода обращения денежных средств применительно к данному случаю.

1. RTC заказала, а затем получила материалы, необходимые для производства 100 компьюте­
ров. Гак как RTC, подобно большинству других фирм, покупает материалы в кредит, сумма этих 
сделок обусловливает увеличение кредиторской задолженности, но не оказывает немедленного 
влияния на денежные потоки. Для производства необходимо осуществить расходы на оплату труда. 
Но заработная плата еще не будет выплачена полностью в тот момент, когда работа уже завершена, 
т.е. увеличивается сумма начисленной заработной платы, а, следовательно, соответствующая статья 
баланса.

2. Компьютеры предполагается продавать в кредит, поэтому продажа товара приведет лишь 
к увеличению дебиторской задолженности, т.е. немедленного влияния на величину денежных пос­
туплений не будет.



3. В некоторый момент RFC должна будет погасить свою задолженность поставщикам и ра­
ботникам. Поскольку эти платежи обычно производятся до того, как компания получит деньги от 
своих дебиторов, они должны быть профинансированы из других источников.

4. Период ооращения денежных средств завершится тогда, когда будет получена сумма де­
биторской задолженности. В этот момент компания уже в состоянии вернуть кредит, взятый для 
финансирования производства, и обладает реальной прибылью. Затем цикл может быть повторен.

Модель цикла ооращения денежных средств призвана нагляднее продемонстрировать сказан­
ное выше. Вот некоторые понятия, используемые в модели.

• Период обращения товарно-материальных запасов (inventory conversion period) — средняя 
продолжительность времени, необходимая для превращения сырья в готовую продукцию и ее реа­
лизации:

Период обращения запасов — 360/Себестоимость реализованной продукции/Запасы (11.3)

Например, себестоимость реализованной продукции составляет 10 млн долл., средние ТМЗ рав­
ны 2 млн долл. Соответственно знаменатель равен 10 млн долл. / 2 млн долл. = 5, и период обраще­
ния ТМЗ составит 360/5 = 72 дня. Иными словами, необходимо примерно 72 дня для превращения 
материалов в готовую продукцию и ее реализации.

• Период обращения дебиторской задолженности (receivables collection period) -  среднее ко­
личество дней, необходимое для превращения дебиторской задолженности в денежные средства. 
Этот показатель иначе называется оборачиваемостью дебиторской задолженности в днях (DSO) 
или средним сроком получения платежа (АСР) и рассчитывается по формуле:

DSO -  Дебиторская задолженность /  Выручка от реализации /360.  (11.4)

Например, дебиторская задолженность равна 1 млн долл.; выручка от реализации составляет 15 
млн долл., следовательно, период обращения дебиторской задолженности равен

1 млн долл. /15 млн долл. / 360 = 24 дня.

Иными словами, потребуется 24 дня после продажи товара, чтобы дебиторская задолженность 
была превращена в ншшчные деньги.

• Период обращения кредиторской задолженности (payables deferral period) -  средний про­
межуток времени между покупкой материалов и начислением расходов по оплате труда и соответс­
твующими платежами. Например, допустимая отсрочка платежа по расчетам за полученное сырье 
и по оплате труда может составлять 30 дней.

• Период обращения денежных средств (cash conversion cycle) объединяет эти 3 рассмотрен­
ных выше периода и, следовательно, равен промежутку времени между расходами фирмы на про­
изводственные ресурсы (материалы и рабочую силу) и получением выручки от продажи продукции 
(т.е. это период между платежами за сырье и рабочую силу и погашение дебиторской задолженнос­
ти). Период обращения денежных средств, таким образом, является периодом, в течение которого 
фирма испытывает трудности с оборотным капиталом.

Данный период может быть выражен формулой

Период обращения запасов + Период обращения дебиторской задолженности -
-  Период обращения кредиторской задолженности = ( 11 -5)

= Период обращения денежных средств.

Например, пусть время, необходимое для превращения необработанного сырья в ютовое изде­
лие и для реализации последнего, составляет 72 дня, а для получения дебиторской задолженности 
требуется еще 24 дня. 30 дней обычно проходят между получением сырья и погашением кредитор­
ской задолженности. В этом случае цикл обращения денежных средств составит 66 дней: 72 дня + 
24 дня — 30 дней = 66 дней. Можно записать иначе.

Отточка в получении денежных средств (72 дня + 24 дня) -
Р -  Отсрочка платежи (30 дней) (И  -6)

= Чистая отсрочка в получении денежных средств (66 дней).

Это дает возможность компании в начале производства продукции учесть тот факт, что в тече­
нии 66 дней фирме придется финансировать производство (из собственных или заемных средств).

Эти средства нужно изыскать. 355

ГЛ
АВ

А 
11

. 
У

пр
ав

ле
ни

е 
об

ор
от

ны
м

и 
ак

т
ив

ам
и



Р
А

ЗД
Е

Л
 

II
. 

С
т

ра
т

ег
ия

, 
т

ак
т

ик
а 

и 
пр

ак
т

ик
а 

ф
ин

ан
со

во
го

 
м

ен
ед

ж
м

ен
т

а

356

Каждая фирма стремиться как можно больше, но без вреда для производства сократить пери­
од обращения денежных средств. Это ведет к увеличению прибыли, так как сокращение периода 
обращения уменьшает потребность во внешних источниках финансирования, снижая тем самым
себестоимость реализованной продукции.

Период обращения денежных средств может быть уменьшен путем:
1) сокращения периода обращения ТМЗ за счет более быстрого производства и реализации 

товара;
2) сокращения периода обращения дебиторской задолженности за счет ускорения расчетов,
3) удлинения периода обращения кредиторской задолженности (замедление расчетов за приоб­

ретенные ресурсы).
Эти действия следует осуществлять до тех пор, пока они не станут приводить к увеличению 

себестоимости продукции или сокращению выручки от реализации. Данный цикл может быть вы­
ражен также следующей формулой:

Период обращения денежных средств = 360 х 
х (Запасы /  Себестоимость продукции +

+ Дебиторская задолженность / Выручка от реашзаг/ии -  (11-7)
(Кредиторская задолженность по оплате сырья +

+ Начисления по оплате труда) /Денеж ные операционные расходы).

Из данной формулы видно, что увеличение ТМЗ или дебиторской задолженности ведет к удли­
нению периода обращения денежных средств при условии, что выручка от реализации, себестои­
мость реализованной продукции и операционные расходы постоянны.

Решения в области управления производственными запасами и дебиторской задолженностью 
имеют важное значение, поскольку они затрагивают не только продолжительность периода обраще­
ния денежных средств, но и политику в отношении внешних источников финансирования.

Проиллюстрируем преимущества сокращения периода обращения денежных средств на при­
мере компании RTC. Предположим, что эта фирма должна потратить 200 ООО долл. на материалы 
и рабочую силу для производства одного компьютера и может выпускать три компьютера в день. 
Таким образом, потребности в финансировании ежедневно составляют 600 ООО долл. Такое фи­
нансирование должно осуществляться в течение 66 дней (продолжительность периода обращения 
денежных средств). Иначе говоря, потребности в оборотном капитале этой фирмы составят 66 х 
600 000 долл. = 39,6 млн долл. Если компании удастся сократить период до 50 дней, например за 
счет продления срока погашения кредиторской задолженности на 16 дней, или путем ускорения 
процесса производства, или сбора дебиторской задолженности, это может уменьшить потребности 
финансирования оборотного капитала на 9,6 млн долл. Следовательно, видим, что в конечном счете 
факторы, влияющие на периоды обращения товарно-материальных запасов и дебиторской задол­
женности и отсрочки платежей, воздействуют на период обращения денежных средств, а значит, и 
на потребности фирмы в финансировании оборотного капитала /5, с. 263/.

1 1 . 7  • Виды стратегии финансирования 
оборотны х средств

По своей природе краткосрочные финансовые решения сходны с долгосрочными. Так, напри- 
мер, решения, касающиеся структуры капитала и бюджета, предполагают выбор между альтерна­
тивами, который всегда происходит в рамках дилеммы: риск и доходность. Тем не менее, не все 
финансовые теории удачны. Некоторые из них недостаточно точно определяют основную цель ак­
ционеров — максимизацию их совокупного дохода — и учитывают воздействие ее на принятие реше­
ний относительно оборотных средств. Кроме того, не всегда ясно показано, как отдельные решения 
в отношении оборотных средств воздействуют на курс акций.

Политика управления оборотными средствами включает в себя два основных вопроса:
1) какой уровень оборотных средств наиболее приемлем (в целом и по элементам);
2) за счет каких источников можно их финансировать?



Альтернативные стратегии в области объема и структуры оборотного капитала. На рисун­
ке 1 1.3 пока заны три альтернативные стратегии в отношении общего уровня оборотных средств.

Ц 50 100 150 200

Объем реализации

Рис. 11.3. Альтернативные стратегии в отношении общего уровня оборотных средств /5. с. 261/.

Стратегия Оборотные средства для обеспечения реализации 
в 100 млн долл.

Осторожная 30
Умеренная 23

Ограниченная 16

Г'ие. 11.4. Альтернативные стратегии инвестиций в оборотных средствах (в млн долл.) /5, с. 261/.

Зависимость между объемом реализации и величиной оборотных средств на данном графике 
носит линейный характер. На практике эта зависимость чаще всего является нелинейной.

По существу они отличаются лишь объемом оборотных средств, которые фирма считает не­
обходимым иметь для поддержания заданного уровня производства. Линия с наиболее крутым на­
клоном представляет собой осторожную, расслабленную стратегию. Фирмы, придерживающиеся 
такой стратегии, допускают относительно высокий уровень денежных средств, ТМЗ и ликвидных 
ЦБ, имеющихся в наличии. При этом объем реализации стиму'лируется политикой кредитов, пре­
доставляемых покупателям, что приводит к высокому уровню дебиторской задолженности. Наобо­
рот, ограничительная стратегия предполагает, что денежная наличность, ЦБ, ТМ З и дебиторская 
задолженность сведены до минимума. Умеренная стратегия представлена графиком, находящимся ijjj 
между двумя описанными выше линиями. §

В условиях определенности, когда объем реализации, затраты, период реализации заказа, сро- Е 
ки платежей и т.д. точно известны, лю бая  фирма предпочла бы поддерживать только минимально  ° 
необходимый уровень оборотных средств. Превышение этого минимума приводит к возрастанию 
потребностей во внешних источниках финансирования оборотных средств без адекватного увели­
чения прибыли. Необоснованное сокращение оборотных средств приводит к замедлению выплат 
работникам, падению объема реализации и неэффективности производства по причине нехватки 
ТМЗ, что является следствием чрезмерно ограничительной политики.

Картина меняется при появлении фактора неопределенности. В этом случае фирме требуется 
минимально необходимая сумма денежных средств и материальных запасов (в зависимости от ожи­
даемых выплат, объема реализации, ожидаемого времени реализации заказа) плюс дополнительная 
сумма -  страховой запас на случай непредвиденных отклонений от ожидаемых величин. Анало­
гичным образом уровень дебиторской задолженности зависит от сроков предоставляемого кредита, 
а наиболее жестокие сроки кредита для данного объема реализации даю т наиболее низкий уровень 
дебиторской задолженности. Если фирма будет придерживаться ограничительной стратегии в отно­
шении оборотных средств, она будет держать минимальный уровень страховых запасов денежных 
средств и ТМЗ и проводить жесткую кредитную политику, несмотря на то, что такая политика мо­
жет привести к снижению объема реализации. 1357

ГЛ
АВ

А 
11

. 
У

пр
ав

ле
ни

е 
об

ор
от

ны
м

и



Ограничительнгя стратегия в отношении оборотных средств предполагает получение выгоды 
от относительно меньшего объема финансовых ресурсов, омертвленных в оборотных средствах, 
вместе с тем она влечет за собой и наибольший риск. Обратное утверждение верно для осторожной 
стратегии. С позиции соотношения ожидаемого уровня риска и доходности умеренная стратегия 
находится посередине.

С точки зрения влияния на период обращения денежных средств ограничительная стратегия 
ведет к ускорению оборачиваемости ТМЗ и дебиторской задолженности, следовательно, результа­
том ее является относительно короткий период обращения денежных средств. Противоположную 
тенденцию имеет осторожная стратегия, которая допускает более высокие уровни ТМЗ и дебиторс­
кой задолженности и, следовательно, более продолжительные периоды обращения запасов, дебитор­
ской задолженности и денежных средств. В результате проведения умеренной стратегии продолжи­
тельность периода обращения денежных средств находится на промежуточном уровне между двумя 
описанными выше.

Фирма может сократить уровень оборотных средств без ущерба в отношении объема реали­
зации или операционных затрат. Это может быть сделано, например, за счет поставки материалов 
«точно в срок». Нужно отметить, что размер оборотных средств оказывает существенное влияние 
на прибыль фирмы, а потребность в этих средствах в свою очередь зависит от путей их финансиро­
вания /5, с. 264/.

Альтернативные стратегии финансирования оборотных средств. Уровень расходов в боль­
шей части сфер приложения капитала подвержен сезонным и/или циклическим колебаниям. Напри­
мер, пик расходов строительных фирм приходится на весну и лето; торговых -  на рождественские 
праздники. Поставщики строительных фирм и ремонтные компании ориентируются на колебания 
в уровнях спроса свзих клиентов, следуя установившейся модели. Аналогичным образом все фир­
мы пополняют свои активы в период экономического подъема и, напротив, продают ТМЗ и сводят 
дебиторскую задолженность к минимуму в период спада. Поскольку величина оборотных средств 
крайне редко опускается до нуля, можно выдвинуть предположение о постоянной их величине, 
сохраняемой в любой момент. Применительно к компании «Fox craft» мы видим, что размер акти­
вов этой компании колеблется в зависимости от времени года в пределах между 700 ООО и 740 ООО 
долл. Иначе говоря, постоянные активы компании составляют 700 000 долл. и состоят из 500 000 
долл. основных средств и 200 000 долл. постоянной части оборотных средств плюс сезонной, или 
переменной, величины оборотных средств, которая колеблется от нуля до максимального значения 
н 40 000 долл.

Способ, которым фирма финансирует постоянную и переменную часть оборотных средств, оп­
ределяется в рамках стратегии финансирования оборотных средств.

Метод согласования сроков существования активов и обязательств. Суть данного метода, 
отвечающего стратегии, представленной на рисунке 11.4, состоит в определенном согласовании 
сроков существования активов и обязательств по группам.

Основной целью подобной стратегии является минимизация риска того, что фирма окажется 
не в состоянии рассчитаться по своим обязательствам при наступлении сроков платежа по ним. 
Например, предположим, что «Fox craft» заняла на один год сумму средств для строительства и 
оборудования завода. Денежные поступления от этого проекта (прибыль плюс амортизация) прак­
тически никогда не бывают достаточными, чтобы выплатить кредит к концу первого года, поэтому 
он должен быть продлен (возобновлен). Если по какой-то причине кредитор откажется возобн ови ть  
кредит, то у компании возникнут серьезные проблемы. Если вместо краткосрочного был взят дол­
госрочный кредит, то выплаты по нему сочетаются с поступлениями прибыли и амортизационных 
отчислений более олагоприятным образом, а проблемы продления кредита не возникает.

В известной степени фирма может привести в точное соответствие сроки расчетов с дебитора­
ми и кредиторами. Например, продажа ТМЗ, ожидаемые сроки которой составляют 30 дней, может 
быть профинансирована j 0-дневным банковским кредитом; покупка станка, эксплуатация которо­
го ожидается в течение пяти лет, может быть профинансирована при помощи 5-летного кредита; 
20-летнее строительство может финансироваться при помощи ипотечного кредита и т.д. Однако 
существует два фактора, мешающие точному согласованию сроков:

1) относительная непредсказуемость сроков службы активов;
2) использование в качестве частичного источника покрытия обыкновенных акций, не имею- 

щих сроков погашения.
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Рис. 11.4. Альтернативные стратегии финансирования оборотных средств

Примечание: а —умеренная стратегия (согласование сроков существования); б — относительно агрессивная стра­
тегия; в — консервативная стратегия. / — флуктуация оборотных средств; 2 -  постоянная часть оборотных средств;
3 -  основные средства; 4 -  переменная часть оборотных средств; 5 -  постоянные активы; 6 -  краткосрочные кредиты 
11 заил'ы; 7 -  долгосрочные пассивы плюс собственный капитал плюс спонтанная кредиторская задолженность; 8 — лик­
видные ценные бумаги; 9 -  потребность в краткосрочном финансировании 15, с. 267/. |  *

в 2
Е

гг III а
Для иллюстрации воздействия факторов неопределенности снова обратимся к компании «Fox 

craft». Она может профинансировать свои товарно-материальные ценности за счет 30-дневного кре­
дита, ожидая затем продать их, а выручку от реализации использовать для возврата кредита. Но 
если объем реализации будет низок и выручки не хватит, чтобы рассчитаться с банком, то при 
выбранном типе финансирования за счет краткосрочных кредитов компания столкнется с пробле­
мами. Таким образом, если «Fox craft» делает попытки привести в соответствие сроки платежей по 
обязательствам и поступления доходов, можно сделать вывод о том, что компания придерживается 
>меренной политики финансирования оборотных средств.

Агрессивная стратегия финансирования. Рисунок 11.4 б иллюстрирует ситуацию, когда фир- 
Ма проводит относительно агрессивную политику. В этом случае фирма финансирует весь объем 
основных и некоторую долю постоянной части оборотных средств путем долгосрочных кредитов, 
а оставшуюся долю постоянной части оборотных средств -  при помощи краткосрочных кредитов. 
М°жно увидеть, что «Fox craft» в данный момент придерживается именно этой стратегии. Предпо­
ложим, что 40 ООО долл. ~  часть долгосрочного кредита, предназначенная к пог ашению в следую­
щем периоде, будет профинансирована путем нового долгосрочного кредита. Таким образом, «Fox ц ^
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craft» имеет основные средства в размере 500 ООО долл. и долгосрочные обязательс іва на сумму 590 
ООО долл. (40 ООО долл. возобновленного долгосрочного кредита плюс 150 000 долл. -  оставшаяся 
часть долгосрочного кредита плюс 400 000 долл. акционерного капитала), из которых 500 000 долл. 
пойдет на финансирование основных средств и лишь 90 000 долл. останется для покрытия обо­
ротных средств. При этом компания имеет 60 000 долл. «бесплатного» краткосрочного кредита в 
виде кредиторской задолженности, равной 30 000 долл., и начислений по заработной плате (15 000 
долл.) и налогам (15 000 долл.). Мы видим, что у компании остается потребность в дополнительном 
финансировании 50 000 долл., чтобы был достигнут постоянный уровень оборотных средств. Эти 
средства привлекаются за счет плановых краткосрочных кредитов (50 000 долл. -  «векселя к опла­
те»), Если же происходят сезонные колебания уровня оборотных средств, то также привлекаются 
краткосрочные кредиты (рис. 11.4 а).

На рисунке 11.4 б использовано слово «относительно», поскольку существуют разные сте­
пени агрессии. Например, прерывистая линия может проходить ниже линии, показывающей уро­
вень основных средств. В этом случае вся постоянная часть оборотных и некоторая доля основ­
ных средств финансируются путем краткосрочных кредитов. Это высоко агрессивная политика. 
Проводя подобную политику, фирма может попасть в такую ситуацию, что будет вынуждена 
согласиться с повышением процентной ставки при возобновлении кредита в случае невозмож­
ности его возврата. Но, тем не менее, цена краткосрочного кредита в большинстве случаев ниже, 
чем долгосрочного, и порой фирмы жертвуют надежностью ради получения дополнительной 
прибыли.

Консервативная стратегия финансирования. Как показано на рисунке 11.4 в прерывис­
тая линия может находиться выше линии, показывающей уровень постоянной части оборотных 
средств. В этом случае при помощи долгосрочных обязательств и спонтанной краткосрочной за­
долженности (если такая возникает) происходит финансирование постоянной части оборотных 
средств и некоторой доли их переменной части. В данной ситуации фирма использует незначи­
тельный объем планового краткосрочного кредита только в моменты, когда потребность в средс­
твах достигает пика. В период затишья резервные средства сохраняются в виде высоколиквидных 
ценных бумаг, которые в случае возникновения финансовых потребностей, превышающих обыч­
ный уровень, будут обращены в денежные средства. Это политика с минимальной долей риска 
/5, с. 269/.

360

11.8 • Преимущества и недостатки краткосрочного 
финансирования

Основным различием трех возможных стратегий финансирования, описанных выше, была ве­
личина краткосрочных кредитов, используемых при проведении каждой из них. Агрессивная по­
литика предполаі ает наибольшее использование этого источника, тогда как консервативная -  на­
именьшее. Третья находится посередине. Хотя использование краткосрочного кредита в основном 
является более рисковым по сравнению с долгосрочным, оно имеет ряд преимуществ. Рассмотрим 
положительные и отрицательные стороны краткосрочных кредитов.

Быстрота предоставления
Краткосрочный кредит может быть получен значительно быстрее, чем долгосрочный. Дело 

в том, что при предоставлении долгосрочного кредита кредиторы стараются провести детальное 
изучение финансового состояния заемщика и оговорить в договоре о предоставлении кредита все 
нюансы, которые могут произойти в течение 10 или 20 лет пользования этим источником. Поэтому, 
если средства требуются срочно, прибегают к краткосрочному кредиту.

Г ибкость
Если потреоность в средс гвах сезонная или циклическая, то краткосрочный кредит выгоднее по 

следующим причинам:
расходы, связанные с получением долгосрочных кредитов и займов, значительно выше, чем 
краткосрочных при увеличении их объема;



іа невыполнение условий соглашения по долгосрочным долговым обязательствам, включая 
их досрочное погашение, которое в принципе может быть условием контракта, предусмат­
риваются большие штрафы, чем по краткосрочным; поэтому, если фирма предполагает, что 
в недалеком будущем ее потребности в средствах сократятся, ей лучше выбрать краткосроч­
ный кредит, условия которого могут быть более гибкими;
условия договора долгосрочного кредита всегда содержат пункты, в некоторой степени 
ограничивающие будущие действия фирмы-заемщика; в этом отношении договоры кратко­
срочного кредита менее обременительны.

Сравнительная характеристика процентных ставок
Как известно, существует тенденция скачкообразного роста процентных ставок. Тем не менее, 

процентные ставки по краткосрочным кредитам в основном ниже, чем по долгосрочным. Таким 
образом, если краткосрочный кредит взят на обычных условиях, то это обойдется дешевле, чем 
долгосрочный.

Риск краткосрочного кредита в сравнении с долгосрочным
Хотя краткосрочный кредит дешевле, чем долгосрочный, он является и более рисковым. Боль­

шой риск объясняется двумя причинами.
1. Если процент по долгосрочному кредиту относительно стабилен, то по краткосрочному кре­

диту он широко колеблется, порой достигая весьма высокого уровня. Например, в 1980-х 
годах в течение двухлетнего периода ставка банковского процента по краткосрочным креди­
там, предоставляемая крупным компаниям, более чем утроилась, поднявшись с 6,25 до 21 %. 
Это привело к банкротству многих фирм, строивших свою деятельность на основе крат­
косрочных кредитов, и, как результат, -  рекордный уровень банкротств в течение данного 
периода.

2. Если фирма слишком полагается на краткосрочные кредиты, может возникнуть ситуация, 
когда она будет не в состоянии вернуть их при наступлении срока платежей, если кредитор 
откажется продлить срок кредита до более благоприятного для фирмы момента. Это приве­
дет ее к банкротству /5, с. 270/.

1 1 . 9 .  Источники краткосрочного 
финансирования

Справедливость утверждений о гибкости, относительной дешевизне и рисковости краткосроч­
ного финансирования по сравнению с долгосрочным во многом зависит от типа источников крат­
косрочного кредита, основными их которых являются:

• начисления;
• кредиторская задолженность за товары, работы и услуги (торговый кредит);
• банковские кредиты;
• коммерческие бумаги.
Кроме того, рассмотрим цену банковского кредита и факторы, влияющие на выбор фирмой банка.
Начисления
В основном выплаты заработной платы происходят еженедельно, два раза в месяц или один 

раз в месяц. Таким образом, в балансе отражается сумма начисленной, но не выплаченной заработ­
ной платы. Аналогичным образом дело обстоит и с налогами на прибыль, частично удерживаемым 
компанией подоходным налогом, отчислениями на социальное страхование, и пр., которые могут 
выплачиваться ежеквартально, ежемесячно или еженедельно. Их начисленную, но не выплаченную 
сумму также можно установить по данным баланса.

Сделанные начисления могут быть временно использованы в качестве источников финансиро­
вания, причем бесплатно, так как процентных ставок за их использование платить не нужно. В то 
же время фирма может полностью контролировать такие начисления, поскольку сроки их выплат 
регулируются извне, традициями или законами, которые порой меняются независимо ог планов и 
возможностей фирмы. Но все же, пусть не в полной мере, фирма может держать под контролем эти 
средства и использовать их /5, с. 271/. 361
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11.10. Кредиторская задолженность за товары, 
работы и услуги (торговый кредит)

В основном фирмы производят закупки у других фирм в кредит. Этот долг учитывается в виде 
кредиторской задолженности (или торгового кредита). Кредиторская задолженность — наиболее 
весомая часть краткосрочной задолженности, составляющая примерно 40% краткосрочных обяза­
тельств среднего небанковского предприятия. Эта доля может быть выше у более мелких фирм, 
которые не всегда имеют возможность использовать другие источники финансирования, доступные 
крупным фирмам.

При продаже в кредит сумма сделки отражается в документах продавца в виде дебиторской 
задолженности, а покупателя — в виде кредиторской. Нужно отметить, что если кредиторская за­
долженность превышает дебиторскую, то это называется нетто-получение торгового кредита 
(receiving net trade credit). Если же дебиторская задолженность превышает кредиторскую -  это нет- 
то-предоставление торгового кредита (extending net trade credit). Для мелких предприятий, как 
правило, характерна первая ситуация, тогда как для крупных -  вторая.

Торговый кредит -  это спонтанный источник финансирования, так как его возникновение за­
висит лишь от совершаемых сделок. Например, если фирма приобретает сырье, исходя из ежеднев­
ной потребности в 2000 долл., на условиях оплаты в 30-дневный срок, то в ее распоряжении будет 
иметься краткосрочный 30-дневный кредит в виде краткосрочной задолженности на сумму 60 000 
долл. Если размер закупок увеличится вдвое, то также вдвое возрастет и кредиторская задолжен­
ность, достигнув уровень 120 000 долл. Таким путем фирма получит внеплановые дополнительные 
средства в размере 60 000 долл. Аналогичным образом, если срок оплаты увеличится с 30 до 40 
дней, кредиторская задолженность увеличится с 60 000 до 80 000 долл. Таким образом, удлинение 
периода погашения кредиторской задолженности наравне с увеличением объема реализации и заку­
пок приводит к дополнительному финансированию.

Затраты на получение торгового кредита
Фирмы, осуществляющие продажу в кредит, придерживаются определенной кредитной поли­

тики (credit policy), которая включает в себя условия кредита (terms o f  credit). Например, компания 
«Microchip Electronics» осуществляет продажу товара на условиях 2/10, брутто 30. Это означает, что 
фирма готова предоставить скидку 2%, если оплата будет осуществлена в течение 10 дней со дня, 
обозначенного в счет-фактуре. Максимальный срок, в течение которого должна быть произведена 
оплата без предоставления скидки, составляет 30 дней.

Предположим, компания «Personal Computer» (РСС) покупает ежегодно на сумму 12 млн долл. 
электронные компоненты у компании «Microchip» со скидкой 2%, что составляет (за вычетом скид­
ки) 11 760 000 долл.: 360 = 32 666,67 долл. в день. Для простоты предположим также, что «Microchip» 
является единственным поставщиком РСС. Если РСС покупает комплектующие со скидкой, прово­
дя оплату на 10-й день, ее кредиторская задолженность составит в среднем 10 х 32 666,67 = 326,667 
долл. Таким образом, РСС в среднем получит 326,667 долл. кредита лишь от одного-единственного 
поставщика «Microchip».

Теперь предположим, что РСС решает отказаться от скидки и покупать и оплачивать сырье на 
30-й день. Благодаря этому кредиторская задолженность увеличится до 30 х 32 666,67 = 980 000 
долл. Следовательно, дополнительный кредит составит 653 333 долл. и может быть использован на 
погашение банковского займа, поку'пку запасов, увеличение основных средств и т.д.

Но новый кредит имеет свою цену. РСС отказалась от скидки в 2% на 12 млн долл. покупок, т.е. 
в год эти дополнительные затраты составляют 240 000 долл. Путем деления 240 000 долл. на сумму 
дополнительного кредита мы получим предполагаемую цену кредита к А простое среднее!

240 000 долл. / 653 333 долл. = 0,367, или 36,7%.

Если РСС может получить банковский кредит (или использовать какой-либо другой источник 
средств) по ставке процента ниже 36,7%, ей не стоит увеличивать кредиторскую задолженность 
путем отказа от скидки. Формула для вычисления примерной годовой цены дополнительного тор­
гового кредита при отказе от скидки:

Процент скидки /  (100% скидки) х 360 /  (Срок предоставления кредита —
~ Срок действия скидки). (11.8)



Чиелиіель первого выражения представляет собой цену каждого доллара кредита; знаменатель
-  сумму, которую можно получить, отказавшись от скидки. Таким образом, первое выражение есть 
цепа ю ргового кредита за период. Второе выражение показывает, сколько раз в течение года повто­
ряется этот период. Например, определим примерную годовую цену отказа от скидки при условиях 
2/10. брутто 30:

2/98 х 360/20 = 0.0204 х 18 = 0,367, или 36,7%

В терминах эффективной годовой ставки процент за кредит обычно выше. Если рассчитать 
цену отказа от скидки в этом случае, то при тех же условиях 2/ 10, брутто 30 дополнительный срок 
пользования кредитом составляет 30 дней — 10 дней = 20 дней; в году таких периодов 18. Используя 
первое выражение формулы ( 11.8), получаем ставку процента за период, равную 0,02 / 0.98 = 0,0204. 
Эта ставка начисляется 18 раз в год. Таким образом, цена торгового кредита, рассчитанная как эф­
фективная годовая ставка, составит:

1,0204'8 -  1,0 = 1 ,4 3 8 - 1,0 = 0,438, или 43,8%.

Таким образом, примерная ставка процента, вычисленная по формуле (11.8), преуменьшает 
фактическую цену торгового кредита.

Заметим также, что затраты на торговый кредит могут быть сокращены путем замедления пла­
тежей. Так, если РСС может удлинить срок оплаты до 60 дней вместо положенных 30, то период 
кредита при отказе от скидки составит 60 дней -  10 дней = 50 дней и цена отказа от скидки, рассчи­
танная по формуле (1 1.8), снизится с 36,7% до 2,98 х 360 / 50 = 14,7%. Эффективная годовая ставка 
в этом случае снизится с 43,8 до 15,7%:

1,02047Д -  1,0 = 1,! 57 -  1,0 -  0,157, или 15,7%.

В периоды недогрузки производственных мощностей фирмам обычно удается избежать затя­
гивания сроков оплаты. Бывают и другие ситуации, когда фирмам приходится прикладывать массу 
усилий, чтобы не заработать репутацию злостных неплательщиков. В дальнейшем мы коснемся 
этих проблем. Различные условия реализации оказывают немалое влияние на цену торгового кре­
дита или отказа от скидки. Цена отказа от скидки может быть весьма значительна.

В данном случае мы предполагаем, что платежи производятся в последний день срока действия 
скидки или в последний день периода оплаты, но не иначе, поскольку было бы просто неразумно 
оплачивать товар на 5-й или 20-й день, если продажа сделана на условиях 2/10, брутто 30.

Компоненты торгового кредита
Торговый кредит принято разделять на 2 части:
1) бесплатный торговый кредит  -  кредит, который можно получить в течение срока действия 

скидки;
2) платный торговый кредит -  кредит, численно равный сумме превышения над бесплатным, 

ценой которого является цена отказа от скидки.
Финансовому менедж еру в любом случае следует воспользоваться бесплатным компонентом 

торгового кредита, а платный использовать только после анализа его цены и только в том случае, 
если эта цена ниже цены средств, которые могут быть получены из других источников. В боль­
шинстве отраслей сделки между фирмами осуществляются на таких условиях, что платный ком­
понент торгового кредита предполагает слишком большую цену в сравнении с ценой банковского 
кредита, поэтому крупные фирмы предпочитают не использовать его /5, с. 276/.

11.11. Краткосрочные банковские 
кредиты

Краткосрочные банковские кредиты, которые отражаются в балансе по статье «Векселя к опла­
те», являются вторым по важности после торгового кредита источником краткосрочного финанси­
рования. Банковские кредиты не возникают спонтанно. Так, если финансовые потребности фирмы 
возросли, она обратится в банк с просьбой о предоставлении дополнительного кредита. Если банк 
даст отрицательный ответ, это может заставить фирму отказаться от выгодных сделок. 363
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Основные характеристики банковских кредитов:
1. Сроки погашения. Хотя банки предоставляют долгосрочные кредиты, большинство из них 

предпочитают краткосрочные. Примерно 2/3 кредита имеют сроки погашения 1 год и менее.
2. Простой вексель. Соглашение о кредите оформляется подписанием простого векселя, в ко­

тором оговариваются сумма кредита, уровень процента, условия возврата (общей суммой или вы­
платой по частям), обеспечение кредита (залог, который может быть внесен, например, в виде ЦБ), 
различные другие условия.

Компенсационный остаток. Иногда банки при предоставлении кредитов требуют, чтобы заем­
щик в течение срока пользования кредитом держал на текущем счете 10- 20% его номинальной 
суммы. Этот остаток средств на счете называют компенсационным, и за счет него происходит уве­
личение ставки процентов (по кредиту). Например, если фирме требуется 80000 долл., а банк ставит 
условие, что 20% суммы должно храниться в виде компенсационного остатка, то фирма вынуждена 
увеличить общую сумму кредита до 100000 долл. Если ставка за кредит равна 8%, то общая сумма 
процента составит 100000 долл. х 0,08 = 8000 долл. Поскольку со счета можно снять лишь 80000 
долл., фактически ставка процента равна 8000 долл.: 80000 долл. = 0, 1, или 10%).

3. Кредитная линия -  это формальное или неформальное соглашения между банком и заемщи­
ком, определяющее максимальную величину кредита, которую банк может предоставить данному 
клиенту. Например, на 31 декабря банк сообщает финансовому менеджеру фирмы, что в течение 
следующего года он сможет предоставить кредиты данной фирме в пределах 80000 долл., т.е. не 
больше, чем на эту сумму. Если 10 января финансовый менеджер подпишет долговое обязательство 
на 15000 долл. на 20 дней, кредитная линия понизится на 15000 долл. от общей суммы. Эта сумма 
будет записана на кредит текущего счета фирмы в банке, и до возврата долга фирма сможет полу­
чать кредит только на сумму 80000 долл. -  15000 долл. = 65000 долл.

Револьверный кредит -  это формальная кредитная линия, часто используемая крупными фир­
мами. Например, в 2006 г. фирма заключила договор об автоматически возобновляемом (револьвер­
ном) кредите на 100 млн долл. с группой банков. В соответствии с эти договором банки были обяза­
ны в течение четырех лет предоставить фирме кредиты в пределах 100 млн долл., как только такая 
необходимость возникнет. В свою очередь фирма обязалась выплачивать ежегодные комиссионные 
за невыбранную часть кредита в размере 0,25%  невостребованной части. Таким образом, если фир­
ма в течение года не востребует 100 млн долл., ей тем не менее придется выплатить 250 000 долл. 
комиссионных, что ежемесячно составляет 20 833,33 долл. Если в первый день первого года будет 
получен кредит в размере 50 млн долл., то ежегодные комиссионные с оставшейся суммы соста­
вят 125 000 долл. Кроме того, придется выплатить проценты по сумме кредита. Как правило, уро­
вень процента по револьверному кредиту в течение срока договора сохраняется на уровне «прайм
-  рейт» (ставка по кредитам первоклассным заемщикам), тогда как ставка процента по обычным 
кредитам может меняться. Для фирмы ставка была установлена на уровне «прайм-рейт» плюс 0,5 
процентных пункта.

Револьверные кредиты имеют много общего с кредитной линией, тем не менее, имеется су­
щественная разница между этими банковскими инструментами: в отличие от кредитной линии при 
заключении соглашения о револьверном кредите возникает юридическое обязательство банка пре­
доставить оговоренную сумму кредита и получить за это комиссионные. Подобных обязательств не 
возникает в случае применения менее формального соглашения -  кредитной линии /5, с. 279/.

11.12 • Цена кредита и ее влияние 
на оборачиваемость активов

Затраты на получение банковского кредита могут быть различны у разных заемщиков в один 
и тот же момент и у одного и того же заемщика в разное время. Ставки за кредит обычно выше для 
более рисковых заемщиков, а также для мелких займов. Последнее обстоятельство обусловлено 
наличием постоянных затрат по предоставлению и обслуживанию кредита. Если фирма имеет репу- 
тацию заемщика с малой долей риска по причине своего размера или финансового положения, она 
может рассчитывать на ссуду по ставке «прайм-рейт», которая традиционно является м и н и м альн ой  

364 ставкой банковских кредитов. Остальные же отклоняются от нее в сторону увеличения.



Банковские ставки могут значительно колебаться с течением времени в зависимости от эко­
номической ситуации и политики государства. Когда экономика находится в состоянии спада, то:
1) спрос на кредиты низок и 2) наблюдается избыток денежных средств в экономике. Как результат
-  ставки по кредитам всех типов относительно низкие.

Ставки процента по банковским кредитам могут рассчитываться тремя путями:
!) простой процент;
2 ) дисконтный процент;
3) добавленный процент.
Регулярный, или простой, процент
При получении кредита под простой процент заемщик получает номинальную сумму кредита и 

возвращает ее с процентами по истечении определенного срока. Например, кредит под постоянный 
процент, номинальная сумма 10 ООО долл., годовая ставка 12%, срок 1 год. В этом случае заемщик 
получает 10 ООО долл. после заключения договора, а через год должен вернуть 10 ООО долл. -  основ­
ную сумму плюс 10 ООО долл. х 0,12 = 1200 долл. — сумму процентов. 12% — это объявленная, или 
номинальная, ставка. В случае кредита на 1 год эффективная ставка также будет 12%:

Сумма процентов /  Сумма кредита = 1200 долл. /10  ООО долл. = 12%. ( 11.9)

При получении кредита сроком на 1 год и более номинальная ставка равна эффективной. Но 
если кредит взят сроком менее чем на год, например на 90 дней, эффективная годовая ставка будет 
определяться:

(1 + (kN/r))m - 1 ,0  = (1 + 0 .1 2 /4 / -  1 ,0 -  12,55%, (11.10)

где к -  номинальная ставка;
г -  количество периодов кредитования в году, или 360 / 90 = 4.
Банк в данном случае получает процент раньше, чем при кредите на 1 год, поэтому эффектив­

ная ставка выше.
Дисконтный процент
При предоставлении кредита с дисконтным процентом банк вычитает процент заранее. Иначе 

говоря, заемщик получает сумму кредита меньше номинальной на величину процентов. Предполо­
жим, взят кредит в размере 10 000 долл. на 1 год под 12% (номинальных) на условиях дисконтного 
процента. Величина подлежащих выплате процентов за этот кредит составляет 10 000 долл. * 0,12 
= 1200 долл.; следовательно, заемщику будет представлено только 10 000 долл. -  1200 долл. = 8800 
долл. Эффективная годовая ставка на условиях дисконтного процента равна 13,46% по сравнению 
с 12% аналогичного кредита на условиях простого процента:

Сумма процента /  Сумма кредита =
= Сумма процентов /  (Номинальная сумма кредита -  Сумма процента) = (11.11) 

= 1200 долл. /  (10 000 долл. -  1200 долл.) = 13,64%.

Заметим, что, если заемщику фактически требуется 10 000 долл., он будет вынужден занять

11 363,64 долл.:
10 000 д о л л ./ ( 1 ,0 - 0 ,1 2 ) =  10 ООО д о л л ./0 ,8 8 =  11 363,64 долл.

В этом случае заемщик получит 11 363,64 долл. -  0,12 * 11 363,64 =10 000 долл. При этом уве­
личение номинальной суммы кредита не отразится на эффективной ставке, которая по-прежнему 
будет равна 13,64% на необходимые заемщику 10 000 долл.

Для определения эффективной годовой ставки на условиях дисконтного процента также можно
воспользоваться другой формулой:

Номинальная ставка (процент) / ( 1 , 0 -  Номинальная ставка (доля)) = (11.12)
= 12% / (1 ,0 - 0 ,1 2 )  -  12% /0 ,8 8 -1 3 ,6 4 % .

Если кредит взят на срок менее года, то эффективная годовая ставка на условиях дисконтного 
процента находится по следующей формуле.

(1,0 + Сумма процентов /  (Номинальная ставка -  Сумма процентов)) -  1,0.
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Например, если мы берем кредит в сумме 10 ООО долл., то по номинальной ставке 12% сроком 
на 3 месяца на условиях дисконтного процента = 12/3 = 4 и сумма процента составит 0,12 / 4 х 
10 ООО долл. = 300 долл. В этом случае эффективная годовая ставка на условиях дисконтного про­
цента будет:

(1,0 + 3 000 долл. /  (10 000 долл. -  300 долл.))4 -  1,0 = 0,1296, или 12,96%.

Таким образом, условия дисконтного процента приводят к уменьшению процентных выплат, 
если срок, на который берется кредит, уменьшается.

Ссуда с погашением в рассрочку: добавленный процент
Кредит с добавленным процентом -  это ссуда на небольшую сумму, например, для покупки 

автомобиля в кредит. В этом случае выплата процентов и возврат основной суммы осуществляются 
равными частями в течение периода пользованием кредита. Процент исчисляется на основе номи­
нальной ставки и добавляется к основной сумме кредита. Предположим, мы взяли кредит на сумму
10 000 долл. с номинальной ставкой 12% на условиях добавленного процента. Кредит должен быть 
погашен с процентами путем равных ежемесячных платежей в течение 12 месяцев. Это означает, 
что суммой 10 000 долл. мы можем пользоваться только в течение первого месяца в дальнейшем она 
равномерно сокращается, и в последний месяц заемщику остается только Чп ее часть. Сумма про­
центов, составляющая 1200 долл., фактически платится только примерно за половину первоначаль­
ного кредита, т.е. за 5 000 долл. Исходя из этого мы можем найти примерно величину эффективной 
годовой ставки на условиях добавленного процента:

Сумма процента / Полученная сумма/ 2  = 1 200 долл. /1 0  000 долл. / 2  = 0,24 = 24,0%. (11.13)

Определим точную годовую ставку исходя из следующего.
1. Общая сумма, подлежащая возврату, составляет 10 000 долл. (основная сумма) плюс 1200 

долл. (сумма процентов), или 11 200 долл.
2. Ежемесячные выплаты равны 11 200 долл. /12 = 933,33 долл.
3. Так в момент предоставления кредита банк фактически покупает на 10000 долл. ренту, кото­

рая будет выплачиваться в течение последующих 12 месяцев по 933,33 долл. ежемесячно, то 
10000 долл. -  текущая стоимость аннуитета.

4. I R R - этого денежного потока (или ставка процента 12-периодного аннуитета) равна 1,788%, 
т.е. 0,01788; этот показатель характеризует месячную ставку.

5. Эффективная годовая ставка на условиях добавленного процента находится так:

(1 + к - -  1,0 = (1 ,01788)'-- 1,0= 1 ,2370- 1,0 = 0.237, или 23,7%.

Простой процент в сочетании с компенсационным остатком

0 I 11

|----------------------------------------- 1-------------  ------------1_--------------------------------------- ^
-10000  933.33 933,33 93333

Компенсационный остаток приводит к увеличению эффективной годовой ставки. Проиллюс­
трируем это на примере. Предположим, фирме требуется 10000 долл. на покупку оборудования. 
Банк предлагает предоставить кредит сроком на один год под 12% на условиях простого процента и 
поддержания компенсационного остатка (СВ), составляющего 20% от величины кредита.

Определим эффективную годовую ставку применительно к данной ситуации. Заметим для на­
чала, что фирме придется занять большую сумму, чем требуется в действительности, поскольку 
20% ее будет заморожено на текущем счете. С учетом величины СВ номинальная сумма кредита 
составит не 10 000, а 12 500 долл.:

Необходимая сумма /  (1 ,0 -С В ) = 10000 долл. /  (1,0 -  0,20) = 12 500 долл. (11.14)
Проценты будут начисляться на общую сумму кредита, и к концу года их величина составит

12 500 долл. х 0,12 = 1500 долл., тогда как реально воспользоваться можно лишь 10000 долл., а не 
12500 долл. Таким образом, эффективная годовая ставка при оформлении кредита на условиях прос­
того процента в сочетании с компенсационным остатком составит 15%:

Сумма процентов / Полученная сумма. (11-15)
Можно рассчитать иначе:

Номинальная ставка (%) /  (1,0 -  СВ (доля)). (11.16)



Если же в данном банке на счетах фирмы имеются некоторые денежные средства, они могут 
бьпь использованы для полной или частичной замены СВ, что сократит эффективную годовую 
ставку, которая в этом случае будет определяться следующим образом.

Дополнительные средства для поддержания СВ -- Процент СВ * (1117)
х Сумма кредита — Средства пригодные для замены СВ.

Сумма кредита = Необходимые средства + Дополнительные средства —
= Необходимые средства = % СВ х Сумма кредита -  (11.18)

-  Средства, пригодные для замены СВ.

Ставка % (сумма кредита) , , ,  , m
Эффективная годовая ставка = -------------------—--------- ----------- -—  . (1 I . IУ)

Необходимые средства

Например, если остатки денежных средств фирмы в данном банке равны 1000 долл. (прочие 
условия те же), то эффективная годовая ставка будет определяться следующим образом.

Шаг 1. Дополнительные средства для поддержания СВ равны 0,2, умноженные на сумму кре­
дита минус 1000 долл.

Ш аг 2. Сумма кредита = 10000 долл. + 0,2 х сумма кредита -  1000 долл., 0,8 х сумма кредита = 
= 9000 долл., сумма кредита = 11250 долл.

Ш аг 3. Эффективная (номинальная ставка процента х сумма кредита) / необход. сред, годовая 
ставка = 0,12 х 11250/10000 = 0,135, или 13,5%

Таким образом, фирме приходится привлекать кредит на сумму 11250 долл., чтобы иметь воз­
можность использовать из них 10000 долл., остальные же 1250 долл. будут оставаться на текущем 
счете в качестве СВ. Если же на счете фирмы в данном банке имеется 1000 долл., пригодных для 
частичной замены СВ, то эффективная годовая ставка за реальное использование тех же 10000 долл. 
снизится до 13,5%о.

При расчете процентных ставок можно воспользоваться финансовым калькулятором. Напом­
ним, что по истечении срока кредита, т.е. одного года, фирма должна выплатить основную сумму
11 250 долл. и сумму процентов, равную 0,12 х 11250 = 1350 долл., или 12600 долл.; за вычетом ве­
личины СВ общая сумма средств, подлежащая возврату, составит 12600 долл. -  1250 долл. = 1 1350 
долл., эффективная ставка процента равна 13,5%.

В реальности у большинства фирм не имеется достаточно свободных средств для замены СВ, 
поэтому расчет ведется при помощи основной формулы, но не представляет большой сложности и 
расчет по второму пути, если такие средства имеются.

Дисконтный процент в сочетании с компенсационным остатком
Теперь рассмотрим ситуацию, когда условия кредитования предполагают поддержание СВ при 

начислении дисконтного процента. В этом случае, если фирме необходима сумма 10000 долл. на 
один год, величина СВ равна 20%, то при тех же 12% годовых ей придется занять сумму, большую, 
чем в предыдущем примере, а именно 14 705,88 долл..

Необходимая сумма
Номинальная сумма =  777, ■ (11.20)

'  1 -  номиналы!, ст авка -  С В

Эта сумма будет отнесена на статью пассива «Векселя к оплате», а по активу она будет разне­

сена на три счета:
Денежные средства 10000.
Расходы будущих периодов (проценты к уплате) (12% от 14 705,88 долл.) 1764,71.
СВ (20% от 14705,88 долл.) 2941.
Итого 14705,8.
В данном случае эффективная годовая ставка при оформлении кредита на условиях дисконтно­

го процента в сочетании с компенсационным остатком составляет 111,65%:

Номинальная ставка/'(1,0 -  Номинальная ст авка -  СВ). (11.21)

В нашем примере сочетание СВ и дисконтной ставки процента привело к увеличению эффек­
тивной годовой ставки с 12 до 111,65%. При этом, проводя анализ, мы предполагали, что потреб­
ность в поддержании СВ заставляет фирму увеличивать сумму кредита. Но, как было отмечено 367
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ранее, если на текущих счетах фирмы имеются остатки, которые полностью или частично могут 
заменить СВ, то эффективная годовая ставка будет 111.65%. Кроме того, если фирма в данном 
банке получает проценты по депозитным вкладам, включая СВ, это также приведет к снижению 
эффективной годовой ставки.

1 1 . 1 3 .  Критерии выбора банка

Взаимоотношения физического лица с банком, услугами которого оно пользуется, ограничива­
ются в основном чековым обслуживанием. Поэтому клиент выбирает банк по его местонахождению 
и стоимости услуг. Однако существуют и другие критерии. Потенциальный заемщик, принимая ре­
шения, должен знать, что имеются существенные различия между банками. Рассмотрим некоторые 
из них.

Готовность взять на себя риск
Банки могут придерживаться разной политики в отношении риска. Некоторые банки выбирают 

относительно консервативную практику предоставления кредита, тогда как другие поступают на­
оборот. О выбранной политике частично свидетельствует характер депозитных обязательств банка 
и штат служащих. Таким образом, банк с колеблющимися депозитными обязательствами и пос­
тоянным штатом тяготеет к консервативной политике. Тогда как банк, депозитные обязательства 
которого увеличиваются с небольшими перерывами, может следовать «либеральной» кредитной 
политике. Банк, деятельность которого широко диверсифицирована по географическим регионам 
или отраслям, сглаживает и усредняет риск и прибыль. Объединение капиталов мелких банков при­
водит к сокращению чрезмерно большого риска, связанного с отдельными обязательствами, кото­
рые, будучи взятыми на себя мелкими или специализированными банками, сделали бы их политику 
чрезмерно рисковой.

Консультационные услуги
Стратегия банка подразумевает развитие и совершенствование контактов со своими клиентами. 

Некоторые банки имеют специальные отделы по предоставлению инвестиционных кредитов фир­
мам, которые впоследствии могут стать еще более полезными клиентами. Персонал таких отделов 
может предоставлять различные консультационные услуги, поскольку банковский опыт в отноше­
нии других развивающихся фирм дает возможность заранее известить клиента о возникающих ана­
логичных проблемах.

Лояльность но отношению к клиентам
Банки могут по-разному относиться к своим клиентам в плане их финансовой поддержки, когда 

они оказываются в затруднительном положении. Это характеризует уровень лояльности банка. В 
одном случае банк может оказать давление на заемщика, если полагает, что клиента ожидает мрач­
ная перспектива. В другом случае банк может поддержать клиента и помочь справиться с пробле­
мами.

Специализация
Банки сущ ественно различаются по уровню специализации. Крупные банки обычно име­

ют несколько отделов, специализирую щ ихся по нескольким видам кредитов, например кредиты 
под залог недвижимости, коммерческие (под товарные запасы), кредиты сельскохозяйственным 
мероприятиям. Также может быть специализация банка по отраслям (металлургия, машинострое­
ние и пр.). На устойчивость банка значительно влияет экономическая специализация террито­
рии, в пределах которой осуществляется его деятельность. Фирма может рассчитывать на со­
зидательное сотрудничество и активную поддержку, если она установит отношение с банком, 
специализирующимся в той сфере бизнеса, которой она принадлежит, поскольку этот банк имеет 
большой опыт и осведомленность. Финансовому менеджеру следует быть внимательным при 
выборе банка, поскольку банк, превосходный для одной фирмы, может быть неприемлем для 
другой.

Максимальный объем кредита
Величина банка является одним из важнейших факторов, так как максимальный объем кредита, 

который банк может предоставить одному клиенту, не должен превосходить 15% основного капи­
тала банка (акционерный капитал плюс нераспределенная прибыль). Таким образом, для крупных 
фирм нежелательны отношения с мелким банком.



Дополнительные v c . i v i  и
Банки также могут предоставлять услуги по управлению денежными средствами, включить 

клиента в систему электронного перевода платежей, оказывать помощь в приобретении иностран­
ной валюты. Возможность такого рода у'слуг, их разнообразие должны быть у'чтены при выборе 
банка. Например, для мелкой фирмы, созданной на средства собственника, наиболее важным может 
оказаться вопрос о предоставлении т растовых услуг /5, с. 286/.

Коммерческие бумаги -  разновидность необеспеченных простых векселей, выпуск которых 
производится преимущественно крупными устойчивыми компаниями. В торговле такого рода ЦБ 
принимают участие предприятия. СК, ПФ, инвестиционные фонды открытого типа, вкладывающие 
средства только в краткосрочные обязательства денежного типа, и банки. Хотя сумма коммерческих 
бумаг, выпущенных в обращение, меньше суммы предоставленных банковских кредитов, эта форма 
финансирования становится все более популярной в последние годы. Так, в начале 1992 г. коммер­
ческих бумаг было выпущено на 530 млрд долл., а банковских кредитов -  на 620 млрд долл.

Коммерческие бумаги являются формой финансирования, используемой с начала XIX в. Так 
как банковские операции были ограничены предметами одной страны или даже зачастую одной 
местности, фирмы, имевшие значительные потребности в кредитах, испытывали затруднения с фи­
нансированием. Кроме того, если величина средств, пригодных для кредитования и имевшаяся \ 
местных банков, была незначительна, процентные ставки в этих районах с избыточными денеж­
ными средствами, поняли, что выпуск коммерческих бумаг сопряжен с меньшими затратами, чем 
финансирование при помощи банковской кредитной линии.

Номинал, срок погашения и процентные ставки
Коммерческие бумаги выпускаются в основном номиналом свыше 1 млн долл.. хотя иногда 

могут выпускаться достоинством в 10 ООО долл. Сроки погашения колеблются от нескольких дней 
до 9 месяцев и в среднем составляют примерно месяц. Ставка процента по ним колеблется в зави­
симости от соотношения спроса и предложения на свободном рынке ЦБ и в основном на 1 - 2  V, 
процентных пункта ниже «прайм-рейт» и примерно на пункта выше, чем по государственным 
казначейским векселям.

Использование коммерческих бумаг
Коммерческие бумаги выпу скаются относительно небольшим числом концернов, отличающихся 

большой приверженностью к риску. Дилеры предпочитают торговать бумагами фирм, собственный 
капитал которых не менее 100 млн дол.!. и чьи ежегодные займы превышают 10 млн долл. Выпуская 
в обращение коммерческие бумаги, компания должна обратить внимание на тот факт, что в случае 
финансовых затруднений ей придется рассчитать на лояльность их держателей в отличие от банков­
ского кредита, когда срок погашения можеі быть продлен. В случае финансирования при помощи 
бумаг кредитора и заемщика связывают только деловые отношения и первого заботит лишь возврат 
вложенных средств, тогда как банк обычно имеет больше возможностей и желания оказать времен­
ную помощь клиенту, если он заинтересован в дальнейшем сотрудничестве с ним. С другой стороны, 
использование коммерческих бумаг позволяет привлекать больше ресурсов за счет использования 
средств финансовых институтов и промышленных компаний по всей стране. Благодаря этому сокра­
щаются общие затраты на привлечение внешних источников финансирования /5. с. 287/.

Поскольку предоставление обеспечения кредита увеличивает административные расходы по 
получению кредита, заемщики стремятся избежать его. Тем не менее фирмам, платежеспособное 
положение которых признано шат ким, приходится заботиться об обеспечении в ситуациях, если:

1) они могут получить кредит только под залог;

І

-f*. Коммерческие бумаги как способ  
финансирования оборотны х активов

1 1 . 1 5 .  Обеспечение краткосрочных кредитов

2) предоставление залога может существенно снизить ставку процента по кредиту. 369
2 4 -3 /1 2 5 -0 7
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Существуют различные типы обеспечения: ликвидные акции или облигации, ^емля, с [роения, 
оборудование, запасы и дебиторская задолженность. Первоклассным ооеспечением являются лик­
видные ЦБ. Земля, строения и оборудование чаще,всего выступают в качестве обеспечения долго­
срочных кредитов, тогда как для краткосрочных используется дебиторская задолженность и/или 
имущество (запасы).

Финансирование с использованием дебиторской задолженности
Данный тип финансирования включает в себя предоставление дебиторской задолженности в 

качестве залога или ее продажу (факторинг). Предоставление в качестве залога дебиторской за­
долженности имеет отличительной особенностью то, что она не только переходит в распоряжение 
кредитора в случае неуплаты долга, но он также имеет право регресса, если задолженность не будет 
погашена в срок. Иными словами, риск по расчетам с дебиторами по-прежнему несет заемщик. Час­
то дебиторы даже не бывают предупреждены о подобных операциях.

Факторинг, или продажа дебиторской задолженности, предполагает покупку дебиторской 
задолженности кредитором, как правило без права регресса. В этом случае дебиторы ставятся в из­
вестность о переходе их задолженности в распоряжение другого лица, в адрес которого они должны 
будут осуществить платеж по истечении положенного срока. С момента документального оформле­
ния факторинговой операции все риски, связанные с неуплатой дебиторской задолженности, пере­
ходят к ее покупателю. Поэтому перед заключением такой сделки требуется тщательная проверка, 
которой занимаются специальные отделы банков и других финансовых институтов, специализиру­
ющихся на факторинговых операциях. Таким образом, в зависимости от обстоятельств и желаний 
заемщика финансовые институты могут предоставлять две различные формы финансирования с 
использованием дебиторской задолженности.

Финансирование под залог имущества
В настоящее время предоставление кредитов под залог инвентаря является весьма распростра­

ненным при краткосрочном финансировании. Если фирма имеет относительно большую склон­
ность к риску, то одного лишь фактора существования имущества^' заемщика будет достаточно для 
предоставления займа. Более осторожные кредиторы требуют документального оформления займа 
под залог, которое может осуществляться в следующих формах.

В виде оформления полного права на арест имущества заемщика за долги. В этой ситуации 
предоставляется лишь право ареста (полностью или частично) предмета залога в случае невозврата 
долга, но гарантий сохранения залога к моменту, когда этим правом можно воспользоваться, не да­
ется. Иными словами, имущество, под которое выдан кредит, находится в распоряжении не креди­
тора, а заемщика и он свободно может его продавать, использовать в производстве и т.д. в течение 
срока использования кредитом, что является существенным недостатком. Поэтому с целью защиты 
кредитора предусмотрены два следующих способа. Первый заключается в оформлении расписки в 
получении имущества в доверительное управление — документа, подтверждающего что предметы 
залога находятся в управлении кредитора до возвращения ему суммы долга с процентами. Этот 
документ выписывается с ссудозаемщиком в момент получения кредита и выдается им заимодавцу. 
В данном случае имущество может храниться на специальном товарном складе или на территории 
заемщика. Все доходы от продажи этого имущества должны быть переведены на имя кредитора в 
тот же день. Классическим примером такого рода операций являются операции дилеров по продаже 
автомобилей.

Второй способ — оформление товарной квитанции, или квитанции за груз, принятый на хра­
нение. В этом случае предмет залога может храниться на специальном складе вне территории за­
емщика под наблюдением третьего лица. Этот режим применяется в основном для товаров, пот- 
реоительские качества которых с течением времени могут ухудшиться и которые, следовательн о , 
необходимо тщательно сохранять. Например, табак и вина. До возвращения долга заемщик не имеет 
права переместить ценности в другое место без ведома кредитора. В случае неделимости имущес­
тва, предоставленного в качестве залога, или слишком высоких расходов на его перемещение иму­
щество может находиться на складе на территории заемщика, но под наблюдением третьего лица.

Коммерческие бумаги, обеспеченные активами
Эта финансовая операция предусматривает выпуск коммерческих бумаг, средства от продажи 

которых используются для покупки, как правило, дебиторской задолженности клиента. Последняя 
и служит обеспечением выпущенных коммерческих бумаг.



Программы по выпуску гарантированных коммерческих бумаг в основном проводятся специа­
лизированными предприятиями, которые приобретают законное право на дебиторскую задолжен­
ность прямо от корпораций. Финансовая поддержка таких SPE осуществляется национальными и 
иностранными коммерческими банками, инвестиционными институтами и финансовыми компани­
ями. Дебиторская задолженность, покупаемая SPE у своих клиентов, включает задолженность по 
торговым операциям, финансовой аренде, некоторым разновидностям операционной аренды, а так­
же задолженности по кредитным карточкам. Осуществив покупку дебиторской задолженности, SPE 
производит выпуск коммерческих векселей.

Описываемая программа предоставляет услуги, отчасти сходные с услугами, предполагаемые 
факторинговыми компаниями, в том смысле, что SPE финансирует дебиторскую задолженность кли­
ента. Тем не менее существует ряд важных различий между SPE и факторинговыми фирмами. Обычно 
факторинговая фирма как бы берет на себя функции кредитного отдела клиента (проверяет платеже­
способность по каждому долговому обязательству). SPE, хотя и финансирует дебиторскую задолжен­
ность клиентов путем ее покупки, не производит кредитной оценки каждого долгового обязательства 
в отдельности, но взамен рассчитывает на анализ (и, возможно, пересмотр) оценки уровня рисковости 
каждого приобретенного портфеля дебиторских задолженностей в целом. В ситуации с SPE клиенты 
корпорации выполняют как бы второстепенную роль, тогда как при факторинговом соглашении фак­
торинговая фирма непосредственно занимается сбором дебиторской задолженности.

Как правило, компании-спонсоры, финансирующие деятельность таких SPE, не бывают их вла­
дельцами (владельцами SPE обычно являются индивидуальные инвесторы). Это позволяет компа- 
ниям-спонсорам отражать активы SPE на своих забалансовых счетах. Но в то же время спонсоры 
принимают участие в делах фирмы путем предоставления консультационных услуг и гарантий по 
кредитам. Спонсоры получают компенсацию за эти операции, получают выгоду оттого, что финан­
сирование этой дебиторской задолженности происходит при помощи высококлассных коммерчес­
ких бумаг и, следовательно, с меньшими затратами /5, с. 291/.
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Глава 12
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12.1 • Понятие, сущность и цели эффективного 
управления потоками денежных средств

Самой большой ошибкой руководителей предприятий, не сумевших войти в рынок, является 
игнорирование или иедооценивание ими законов финансового менеджмента, представляющего со­
бой систему управления финансовыми потоками. Г лавным условием планирования успеха деятель­
ности предприятия является оценка обеспеченности денежными средствами. Более того, проведе­
ние оценки финансового состояния предприятия также невозможно без анализа потоков денежных 
средств.

М ожно выделить несколько значений понятия денежный поток. На статическом уровне это 
количественное выражение денег, имеющихся в распоряжении субъекта (предприятия или лица) 
в данный конкретный момент времени -  «свободный резерв». Для инвестора денежный поток
-  ожидаемый в будущем доход от инвестиций (с учетом дисконта). С точки зрения руководс­
тва предприятия, на динамическом уровне, денежный поток представляет собой план будуще-



го движения денежных фондов предприятия во времени либо сводку данных об их движении в 
предш ествующ их периодах. В каждом случае денежный поток означает фактическое движение 
финансовых средств.

Специалистами по финансовому менеджменту понятие «денежных потоков» трактуется в бо­
лее широком смысле. Так, например, известный специалист в области финансового менеджмента 
Ю. Бригхем дает следующее определение этому понятию: «Денежный поток: фактические чистые 
денежные средства, которые приходят в фирму (или тратятся ею) на протяжении определенного пе­
риода». Далее, рассматривая проблему выделения релевантных денежных потоков, т.е. тех денеж­
ных потоков, которые следу ет рассматривать при решении вопроса о целесообразности конкретных 
капитальных вложений, в процессе оценки целесообразности осуществления капитальных вложе­
ний необходимо учитывать чистый денежный поток, который определяется следующим образом:

Чистый денежный поток = Чистый доход + Амортизация = Доход на капитал. (12.1)

Бланк дает следующее определение денежному потоку: «Денежный поток -  основной пока­
затель, характеризующий эффект инвестиций в виде возвращаемых инвестору денежных средств. 
Основу денежного поток?, по инвестициям составляют чистая прибыль и сумма амортизации мате­
риальных и нематериальных активов».

Р.А. Брейли и С.С. Майерс, раскрывая процедуру принятия инвестиционных решений по ме­
тоду чистой приведенной стоимости, предлагают определять поток денежных средств следующим 
образом: «Поток денежных средств от производственно-хозяйственной деятельности определяется 
вычитанием себестоимости проданных товаров, прочих расходов и налогов из выручки от реали­
зации. К остальным потокам денежных средств от производственной деятельности относятся при­
рост оборотного капитала, первоначальные капитальные вложения и возмещение ликвидационной 
стоимости оборудования в конце периода. Если, как вы и ожидаете, ликвидационная стоимость 
окажется выше остаточной балансовой стоимости оборудования, вы должны будете заплатить на­
лог на возникшую разницу. Поэтому вы также должны включить эти данные в ваш прогноз потоков 
денежных средств».

В мировой практике денежный поток обозначается как «cash flow». Данный показатель возник 
в СШ А в послевоенный период и означает ту часть денежных средств, которая остается у хозяйс­
твующего субъекта хотя бы временно, до дальнейшего их распределения. Она равна сумме аморти­
зационных отчислений, чистой прибыли и других денежных запасов.

Показатель «cash flow» применяется для определения суммы остатка денег на расчетном счете 
хозяйствующего субъекта, которое формируется как сальдо между поступлением денег (приток де­
нежных средств) и их расходованием (отток денег за счет различных платежей). Денежный поток, в 
котором отток превышает приток, называется негативным, в другом случае -  позитивным. Данный 
показатель необходим и для составления плана денежных потоков, и для анализа баланса наличнос­
т и / 1/.

Отечественные ученые понимают под потоком денежных средств разность между всеми полу­
ченными и выплаченными предприятием денежными средствами за определенный период време­
ни; они сопоставляют его с прибылью. Прибыль выступает как показатель эффективности работы 
предприятия и источник его жизнедеятельности. Рост прибыли создает финансовую основу для 
самофинансирования деятельности предприятия, для осуществления расширенного воспроизводс­
тва и удовлетворения социальных и материальных потребностей. За счет прибыли выполняются 
обязательства предприятия перед бюджетом, банками и другими организациями.

Различие между суммой полученной прибыли и величиной денежных средств заключается в 
следующем:

-  прибыль отражает учетные денежные и неденежные доходы в течение определенного пери­
ода, что не совпадает с реальным поступлением денежных средств;

-  при расчете прибыли расходы на производство продукции признаются после ее реализации, 
а не в момент их оплаты;

-  денежный поток отражает движение денежных средств, которые не учитываются при рас­
чете прибыли: амортизацию, капитальные расходы, налоги, штрафы, долговые выплаты и 
чистую сумму долга, заемные и авансированные средства.

Наличие денежных средств не дает никакой прибыли, а во время роста уровня цен деньги пос­
тепенно утрачивают покупательную способность. Однако, несмотря на данные обстоятельства, на­
личие этих наиболее ликвидных активов обеспечивает максимальное снижение риска. 373
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Доход, который является разницей между объемом продаж и себестоимостью реализованной 
продукции, может ғо-разному влиять на потоки денежных средств. Например, расходы, обуслов­
ленные эксплуатацией зданий и оборудования, обычно не связаны с использованием денежных 
средств, а прибавление сумм амортизации к чистому доходу дает только приблизительный показа­
тель потоков денежных средств.

Общая сумма поступлений денежных средств зависит от способности руководства предприятия 
привлекать ресурсы. В отношении невложенных денежных средств руководство в момент возврата 
этих средств вольно направлять их на любые цели, которые оно посчитает наиболее важными. Одна 
из основных задач управления денежными потоками состоит в выявлении взаимосвязи между по­
токами денежных средств и величиной прибыли, т.е. выяснение того, является ли полученная при­
быль результатом эффективных денежных потоков или это результат каких-либо других факторов.

Управление денежными средствами осуществляется с помощью прогнозирования денежного 
потока, т.е. поступления (притока) и использования (оттока) денежных средств. Определение де­
нежного притока и оттоков в условиях местного несовершенного рынка может быть только при­
близительным. В странах с развитой рыночной экономикой практика проведения такого анализа 
существует уже давно и она многократно себя оправдала.

Анализ денежного потока производится по трем основным направлениям, отражающим теку­
щую, инвестиционную и общую финансовую деятельность предприятия.

Текущая деятельность -  получение выручки от реализации, авансы, уплата по счетам постав­
щиков, получение краткосрочных кредитов и займов, выплата заработной платы, расчеты с бюдже­
том, выплаченные/полученные проценты по кредитам и займам.

Инвестиционная деятельность -  движение средств, связанных с приобретением или реализаци­
ей основных средств и нематериальных активов.

Финансовая деятельность -  получение долгосрочных кредитов и займов, погашение задолжен­
ности по ранее полученным кредитам, выплата дивидендов.

Основной целью управления денежными средствами является сокращение их объема до ми­
нимального уровня, необходимого для функционирования фирмы. Наличные средства необходи­
мы, чтобы фирма могла: I) предоставлять торговые скидки; 2) поддерживать кредитоспособность;
3) оплачивать непредвиденные расходы 121.

Высокая роль эффективного управления потоками денежных средств предприятия определяет­
ся следующими основными положениями:

1. Эффективное управление потоками денежных средств обеспечивает финансовое равновесие 
предприятия в процессе его стратегического развития. Темпы этого развития, финансовая устойчи­
вость предприятия в значительной мере определяются тем, насколько различные виды потоков де­
нежных средств синхронизированы между собой по объемам и во времени. Высокий уровень такой 
синхронизации обеспечивает существенное ускорение реализации стратегических целей развития 
предприятия /3/.

2. Денежные потоки обслуживают осуществление хозяйственной деятельности предприятия 
практически во всех ее аспектах. Образно денежный поток можно представить как систему «финан­
сового кровообращения» хозяйственного организма предприятия. Эффективно организованные де­
нежные потоки предприятия являются важнейшим симптомом его «финансового здоровья», пред­
посылкой достижения высоких конечных результатов его хозяйственной деятельности в целом.

3. Рациональное формирование потоков денежных средств способствует повышению ритмич­
ности осуществления операционного процесса предприятия. Любой сбой в осуществлении плате­
жей отрицательно отражается на формировании производственных запасов сырья и материалов, 
уровне производительности труда, реализации готовой продукции и т.п. В то же время, эффективно 
организованные денежные потоки предприятия, повышая ритмичность осуществления операцион­
ного процесса, обеспечивают рост объема производства и реализации его продукции.

4. Эффективное управление потоками денежных средств позволяет сократить потребность 
предприятия в заемном капитале. Активно управляя денежными потоками, можно обеспечить бо­
лее рациональное и экономное использование собственных финансовых ресурсов, формируемых из 
внутренних источников, снизить зависимость темпов развития предприятия от привлекаемых кре­
дитов. Особую актуальность этот аспект управления потоками денежных средств приобретает для 
предприятий, находящихся на ранних стадиях своего жизненного цикла, доступ которых к внешним 
источникам финансирования довольно ограничен.



5. Управление потоками денежных средств является важным финансовым рычагом обеспече­
ния ускорения оборота капитала предприятия. Этому способствует сокращение продолжительнос­
ти производственного и финансового циклов, достигаемое в процессе результативного управления 
денежными потоками, а также снижение потребности в капитале, обслуживающем хозяйственную 
деятельность предприятия. Ускоряя за счет эффективного управления денежными потоками оборот 
капитала, предприятие обеспечивает рост суммы генерируемой во времени прибыли.

6. Эффективное управление потоками денежных средств обеспечивает снижение риска непла­
тежеспособности предприятия. Даже у предприятий, успешно осуществляющих хозяйственную де­
ятельность и генерирующих достаточную сумму прибыли, неплатежеспособность может возникать 
как следствие несбалансированности различных видов денежных потоков во времени.

Синхронизация поступления и выплат денежных средств, достигаемая в процессе управления 
денежными потоками предприятия, позволяет устранить этот фактор возникновения неплатежеспо­
собности.

7. Активные формы управления потоками денежных средств позволяют предприятию получать 
дополнительную прибыль, генерируемую непосредственно его денежными активами. Речь идет в 
первую очередь об эффективном использовании временно свободных остатков денежных средств 
в составе оборотных активов, а также накапливаемых инвестиционных ресурсов в осуществле­
нии финансовых инвестиций. Высокий уровень синхронизации поступлений и выплат денежных 
средств по объему и во времени позволяет снижать реальную потребность предприятия в текущем 
и страховом остатках денежных активов, обслуживающих операционный процесс, а также резерв 
инвестиционных ресурсов, формируемый в процессе осуществления реального инвестирования.

Таким образом, в процессе функционирования любого предприятия присутствует движение 
денежных средств (выплаты и поступления); денежный поток характеризует степень самофинанси­
рования предприятия, его финансовую силу, финансовый потенциал, доходность. Эффективное уп­
равление потоками денежных средств предприятия способствует формированию дополнительных 
инвестиционных ресурсов для осуществления финансовых инвестиций, являющихся источником 
прибыли.

12.2. Потоки денежных средств, 
характеристика их видов

Понятие денежного потока является агрегированным, включающим в свой состав многочис­
ленные виды потоков, обслуживающих хозяйственную деятельность. В целях обеспечения эффек­
тивного целенаправленного управления потоками денежных средств требуется их определенная 
классификация.

По масштабам обслуживания хозяйственного процесса различают денежный поток:
• по предприятию в целом. Это наиболее агрегированный вид денежного потока, который ак­

кумулирует все виды денежных потоков, обслуживающих хозяйственный процесс предприя­
тия в целом;

• по отдельным видам хозяйственной деятельности предприятия. Этот вид денежного пото­
ка характеризует результат дифференциации совокупного денежного потока предприятия в 
рязрезе отдельных видов его хозяйственной деятельности,

• по отдельным структурным подразделениям предприятия. Определяет его как самостоятель­
ный объект управления в системе организационно-хозяйственного построения предприя­
тия;

• по отдельным хозяйственным операциям. Следует рассматривать как первичный объект са­
мостоятельного управления.

По видам хозяйственной деятельности денежный поток.
• по оп ер ац и о н н о й  деятельности. Характеризуется денежными выплатами поставщикам сы­

рья и материалов;
• сторонним исполнителям отдельных видов услуг,
• заработной платы персоналу; налоговые платежи. Одновременно отражает поступления де­

нежных средств от покупателей продукции,
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• от налоговых органов в порядке осуществления пересчета излишне уплаченных сумм и не­
которые другие платежи, предусмотренные международными стандартами учета;

• по инвестиционной деятельности. Характеризует платежи и поступления денежных средств, 
связанные с осуществлением реального и финансового инвестирования, продажей выоыва- 
ющих основных средств и нематериальных активов;

• по финансовой деятельности. Характеризует поступления и выплаты денежных средств, 
связанные с привлечением дополнительного акционерного и паевого капитала, получением 
долгосрочных и краткосрочных кредитов и займов, уплатой в денежной форме дивидендов 
и процентов по вкладам собственников и некоторые другие денежные потоки.

По направленности движения денежных средств:
• положительный денежный поток, характеризующий совокупность поступлений денежных 

средств на предприятие от всех видов хозяйственных операций («приток денежных средств»);
• отрицательный денежный поток, представляющий совокупность выплат денежных средств 

предприятием в процессе осуществления всех видов его хозяйственных операций («отток 
денежных средств»).

По методу исчисления объема:
• валовой денежный поток. Характеризует всю совокупность поступлений или расходова­

ния денежных средств в рассматриваемом периоде времени в разрезе отдельных интерва­
лов;

• чистый денежный поток. Характеризует разницу между положительным и отрицательным 
денежными потоками (между поступлением и расходованием денежных средств) в рассмат­
риваемом периоде времени в разрезе отдельных интервалов. Чистый денежный поток явля­
ется важнейшим результатом финансовой деятельности предприятия, во многом определя­
ющим финансовое равновесие и темпы возрастания его рыночной стоимости.

По уровню достаточности объема:
• избыточный денежный поток характеризует поток, при котором поступление денежных 

средств существенно превышает реальную потребность предприятия в целенаправленном 
расходовании;

• дефицитный денежный поток характеризует поток, при котором поступление денежных 
средств существенно ниже реальных потребностей предприятия в целенаправленном рас­
ходовании. Даже при положительном значении суммы чистого денежного потока он может 
характеризоваться как дефицитный, если эта сумма не обеспечивает плановую потребность 
в расходовании денежных средств по всем предусмотренным направлениям хозяйственной 
деятельности предприятия. Отрицательное же значение суммы чистого денежного потока 
автоматически делает этот поток дефицитным.

По методу оценки во времени:
• настоящий денежный поток характеризует поток как единую сопоставимую величину, при­

веденную по стоимости к текущему моменту времени;
• будущий денежный поток характеризует поток как единую сопоставимую величину, приве­

денную по стоимости к конкретному предстоящему моменту времени.
По непрерывности формирования в рассматриваемом периоде:
• регулярный денежный поток характеризует поступление и расходование денежных средств 

по отдельным хозяйственным операциям (денежным потокам одного вида), который в рас­
сматриваемом периоде времени осуществляется постоянно по отдельным интервалам этого 
периода;

• Потоки, связанные с обслуживанием финансового кредита во всех его формах;
• Денежные потоки, обеспечивающие реализацию долгосрочных реальных инвестиционных 

проектов;
• Дискретный денежный поток характеризует поступление или расходование денежных 

средств, связанное с осуществлением единичных хозяйственных операций предприятия в 
рассматриваемом периоде времени.

Они различаются лиш ь в рамках конкретного временного интервала.
По стабильности временных интервалов формирования:
• регулярный денежный поток с равномерными временными интервалами в рамках рассмат­

риваемого периода;



• регулярный денежный поток с неравномерными временными интервалами в рамках рас­
сматриваемого периода. График лизинговых платежей за арендуемое имущество с согласо­
ванными сторонами неравномерными интервалами времени.

Концепция исследования денежных потоков предприятия включает:
1) идентификацию денежных потоков предприятия по отдельным их видам;
2 ) определение общего объема денежных потоков отдельных видов в рассматриваемом перио­

де времени.

1 2 . 3  • Принципы управления потоками  
денежных средств предприятия

Управление потоками денежных средств предприятия является важной составной частью об­
щей системы управления его финансовой деятельностью. Оно позволяет решать разнообразные за­
дачи финансового менеджмента и подчинено его главной цели (рис. 12. 1).

Рис. 12.1. Принципы управления денежными потоками предприятия

Процесс управления денежными потоками предприятия базируется на определенных принци­
пах, основными из которых являются:

• Принцип информативной достоверности. Создание информационной базы представляет оп­
ределенные трудности, так как прямая финансовая отчетность, базирующаяся на единых 
методических принципах бухгалтерского учета, отсутствует.

• Принцип обеспечения сбалансированности. Управление денежными потоками предприятия 
имеет дело со многими их видами и разновидностями, рассмотренными в процессе клас­
сификации. Их подчиненность единым целям и задачам управления требует обеспечения 
сбалансированности денежных потоков предприятия по видам, объемам, временным интер­
валам и другим существенным характеристикам. Реализация этого принципа связана с опти­
мизацией денежных потоков предприятия в процессе управления ими.

• Принцип обеспечения эффективности. Денежные потоки предприятия характеризуются су­
щественной неравномерностью поступления и расходования денежных средств в разрезе 
отдельных временных интервалов, что приводит к формированию значительных объемов 
временно свободных денежных активов предприятия. По существу эти временно свобод­
ные остатки денежных средств носят характер непроизводительных активов (до момента 
их использования в хозяйственном процессе), которые теряю т свою стоимость во времени 
от инфляции и по другим причинам. Реализация принципа эффективности в процессе уп­
равления денежными потоками заключается в обеспечении эффективного их использования 
путем осуществления финансовых инвестиций предприятия.

• Принцип обеспечения ликвидности. Высокая неравномерность отдельных видов денежных 
потоков порождает временный дефицит денежных средств предприятия, который отрица­
тельно отражается на уровне его неплатежеспособности. Поэтому в процессе управления 
денежными потоками необходимо обеспечивать достаточный уровень их ликвидности на 377
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протяжении всего рассматриваемого периода. Реализация этого принципа обеспечивается 
путем соответствующей синхронизации положительного и отрицательного денежных пото­
ков в разрезе каждого временного интервала рассматриваемого периода.

Основной целью управления денежными потоками является обеспечение финансового равно­
весия предприятия в процессе его развития путем балансирования объемов поступления и расходо­
вания денежных средств и их синхронизации во времени.

1 2 . 4 .  Система управления потоками
денежных средств

Система управления потоками денежных средств на предприятии -  это совокупность методов, 
инструментов и специфических приемов целенаправленного, непрерывного воздействия со сторо­
ны финансовой службы предприятия на движение денежных средств для достижения поставленной 
цели.

Если объектом управления в данной системе выступают денежные потоки предприятия, свя­
занные с осуществлением различных хозяйственных и финансовых операций, то субъектом управ­
ления является финансовая служба, состав и численность которой зависят от размера, структуры 
предприятия, количества операций, направлений деятельности и других факторов /4/:

1) в малых предприятиях главный бухгалтер часто совмещает функции начальника финансово­
го и планового отделов;

2) в средних -  выделяются бухгалтерия, отдел финансового планирования и оперативного уп­
равления;

3) в крупных компаниях структура финансовой службы существенно расширяется -  под общим 
руководством финансового директора находятся бухгалтерия, отделы финансового плани­
рования и оперативного управления, а также аналитический отдел, отдел ценных бумаг и 
валют.

К элементам системы управления денежными потоками следует отнести финансовые методы и 
инструменты, нормативно-правовое, информационное и программное обеспечение:

• среди финансовых методов, оказывающих непосредственное воздействие на организацию, 
динамику и структуру денежных потоков предприятия, можно выделить систему расчетов с 
дебиторами и кредиторами; взаимоотношения с учредителями (акционерами), контрагента­
ми, государственными органами; кредитование; финансирование; фондообразование; инвес­
тирование; страхование; налогообложение; факторинг и др.;

• финансовые инструменты объединяют деньги, кредиты, налоги, формы расчетов, инвести­
ции, цены, векселя и другие инструменты фондового рынка, нормы амортизации, дивиден­
ды, депозиты и прочие инструменты, состав которых определяется особенностями организа­
ции финансов на предприятии;

• нормативно-правовое обеспечение предприятия состоит из системы государственных зако­
нодательно-нормативных актов, установленных норм и нормативов, устава хозяйствующего 
субъекта, внутренних приказов и распоряжений, договорной базы;

• в современных условиях необходимым условием успеха бизнеса является своеврем ен ное 
получение информации и оперативное реагирование на нее, поэтому важным элементом уп­
равления денежными потоками предприятия является внутрифирменная информация.

• использование прикладных бухгалтерских программ обеспечивает финансового м енедж ера 
учетной и аналитической информацией, поэтому к выбору этих программ нужно подходить 
осторожно, выбирая такой программный продукт, который наиболее полно удовлетворял 
бы требованиям надежности, достоверности и прозрачности информации, гибкости в на­
стройках под особенности бизнеса предприятия, а также соответствовал бы дей ствую щ ем у 
законодательству.

Построение системы управления денежными потоками предприятия базируется на следую щ и х 
принципах:

• информативной достоверности и прозрачности;
• плановости и контроля;



• платежеспособности и ликвидности;
• рациональности и эффективности.
Основой управления является наличие оперативной и достоверной учетной информации, фор­

мируемой на базе бухгалтерского и управленческого учета. Состав такой информации весьма разно­
образен: движение средств на счетах и в кассе предприятия, дебиторская и кредиторская задолжен­
ность предприятия, бюджеты налоговых платежей, графики выдачи и погашения кредитов, уплаты 
процентов, бюджеты предстоящих закупок, требующих предварительной оплаты, и многое другое. 
Сама же информация поступает из различных источников, ее сбор и систематизация должны быть 
отлажены с особой тщательностью, поскольку запаздывание и ошибки при предоставлении инфор­
мации могут привести к серьезным последствиям для всей компании в целом. При этом каждое 
предприятие самостоятельно определяет формат предоставления, периодичность сбора информа­
ции, схему документооборота.

Но главная роль в управлении денежными потоками отводится обеспечению их сбалансирован­
ности по видам, объемам, временным интервалам и другим существенным характеристикам. Чтобы 
успешно решить эту задачу, нужно внедрить на предприятии системы планирования, учета, анализа 
и контроля.

Таким образом, система управления потоками денежных средств на предприятии -  это совокуп­
ность методов, инструментов и специфических приемов целенаправленного, непрерывного воздейс­
твия со стороны финансовой службы предприятия на движение денежных средств для достижения 
поставленной цели. Управление потоками денежных средств -  важнейший элемент финансовой по­
литики предприятия, оно пронизывает всю систему управления предприятия. Важность и значение 
управления денежными потоками на предприятии трудно переоценить, поскольку от его качества 
и эффективности зависит не только устойчивость предприятия в конкретный период времени, но и 
способность к дальнейшему развитию, достижению финансового успеха на долгую перспективу.

1 2 . 5 .  Методы управления потоками  
денежных средств

Управление денежными средствами претерпело серьезные изменения за последние 20 лет в ре­
зультате воздействия двух факторов. Во-первых, процентные ставки имеют «тенденцию к повыше­
нию, что ведет к увеличению альтернативных затрат в связи с хранением денежных средств в банке 
и заставляет финансовых менеджеров искать более эффективные способы управления средствами. 
Во-вторых, новые технологии, в особенности применение электроники при расчетах, предоставля­
ют возможность оптимизации денежных расчетов в режиме реального времени» /2, с. 317-322/.

Управление денежными средствами осуществляется, как правило, совместно фирмой и обслу­
живающим ее банком, вместе с тем эффективность этого процесса все же в большей степени зави­
сит от способностей финансового менеджера.

Методы управления предусматривают:
1) синхронизацию денежных потоков;
2) использование денежных средств в пути;
3) ускорение денежных поступлений;
4) пространственно-временную оптимизацию банковских расчетов;
5) контроль выплат.
Основную роль в сфере бизнеса играют крупные фирмы, многие из которых ведут свои опера­

ции в пределах региона, государства или по всему миру. Денежные потоки осуществляются по раз­
личным направлениям. Например, такие компании, как IBM, «General Motors» и «Hewlett-Packard» 
имеют заводы-производители, расположенные по всему миру, а также торговые представительства 
и банковские счета практически в каждом городе, где производятся операции. Пункты сбора плате­
жей таких компаний находятся на значительном удалении друг от друга в зависимости от рынков 
сбыта. Выплаты могут производиться из местных офисов (большая часть расходов осуществляется 
по месту производства) или из центрального (выплата процентов и дивидендов, уплата налогов, 
погашение кредитов и т.д.). Таким образом, корпорация может иметь сотни или даже тысячи бан­
ковских счетов. Поскольку движение денежных средств на каждом отдельном счете может быть 379
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не всегда сбалансированным, система расчетов в целом должна быть организована таким образом, 
чтобы имелась возможность свободного перевода средств со счета на счет, осуществления займов 
для покрытия в случае необходимости общего дефицита в денежных средствах и инвестирования 
временно свободных денежных средств; причем все эти операции должны происходить без задер­
жек. Для закрепления изложенного выше в следующих разделах мы рассмотрим наиболее часто 
используемые методы управления денежными средствами.

• Синхронизация денежных потоков
Если индивид получает доход раз в год, он, вероятно, вложит эту сумму в банк, периодически 

снимая часть денег для текущих расходов и имея средний остаток на счете в течение года в разме­
ре половины годового дохода. Если же он получает доход ежемесячно, а не раз в год. то ситуация 
сходная, но средний остаток будет гораздо меньше. Если же денежный поток достаточно хорошо 
прогнозируем по дням, то средний остаток средств на счете будет достаточно небольшим. Если 
можно упорядочить поступление денежных средств, а также оплату арендных платежей, обучения 
и другие расходы по дням и если можно с достаточной уверенностью прогнозировать величину 
притоков и оттоков денежных средств, то средний остаток средств на счете может быть значительно 
уменьшен.

Аналогичная ситуация и в отношении фирмы. Стараясь увеличить достоверность прогнозов 
и добившись того, чтобы денежные поступления сочетались с денежными выплатами наилучшим 
образом, фирма может сократить текущий остаток на счете до минимума. Зная об этом, компа­
нии, занимающиеся предоставлением коммунальных услуг, нефтяные компании, компании по про­
изводству кредитных карточек и другие договариваются с поставщиками о перечислении сумм, 
подлежащих выплате, а с покупателями о получении задолженности в соответствии с постоянными 
в течение месяца «платежными циклами». Это способствует синхронизации денеж ных потоков и 
в свою очередь помогает сократить остаток средств на счете, уменьшить банковские кредиты, сни­
зить расходы на выплату процентов и увеличить прибыль.

* Использование денежных средств в пути
Денеж ные средст ва в пути (float) есть разница между остатком денежных средств, отраженных 

в текущем счете фирмы (или индивида) и проходящих по банковским документам. Предположим, 
фирма рассчитывается с клиентами, выписывая чеки на сумму 5000 долл. ежедневно, и требуется 
шесть дней, чтобы произвести расчет и списать данные суммы с банковского счета фирмы. Это 
может стать причиной того, что, согласно бухгалтерским документам фирмы, остаток денежных 
средств будет на 30 ООО долл. меньше, чем по банковским документам. Данная разница называется 
среОства в пути к оплате (disbursement float). Теперь предположим, что фирма, кроме того, при­
нимает чеки на сумму 5000 долл. ежедневно, но до того, как суммы будут перечислены на текущий 
счет, проходит четыре дня. В результате средст ва в пути к поступлению  (collections float) составят 
20 000 долл. Сальдо денеж ных средст в в пути (net float), рассчитываемое как разница между 30 000 
долл. временного излишка средств за счет выплат и 20 000 долл. временного дефицита средств за 
счет поступлений, составит 10 000 долл.

Таким образом, на банковском счете в течение какого-то времени будет находиться дополни­
тельная сумма денег, которая может быть использована. Если работа с дебиторами в данной фирме 
налажена лучше, чем с кредиторами (это характерно для крупных и более прибыльных фирм), то 
учетные документы фирмы будут показывать отрицательное сальдо; тогда как документы банка, 
который контролирует ее операции — положительное. Некоторые фирмы заметили, что их учетны е 
документы никогда не показывают положительное сальдо. Например, в то время как б ан ковские 
документы одной крупной компании, выпускающей строительное оборудование, показывают сред­
ний остаток денежных средств в сумме 20 млн долл., внутренние учет ные документы  отраж аю т 
отрицательное сальдо, — 20 млн долл. Иначе говоря, она имеет 40 млн долл. чистого избыточного 
запаса. Очевидно, что фирма должна стараться планировать платежи и получение задолженностей 
таким образом, чтобы иметь возможность пользоваться избыточным запасом.

Деятельность фирмы «Е .Ғ . Hutton» является ярким примером злоупотребления данной техники 
управления денежными средствами. «Hutton», занимаясь предпринимательством, имела деловы е 
отношения со м н о ги м и  банками по всей стране, и ей приходилось поддерживать ком п енсацион ны е 
остатки на счетах в этих банках. Размеры необходимых компенсационных остатков были фикси­
рованными, а все средства, превышающие компенсационные остатки, автоматически ежедневно 
концентрировались в нескольких банках и немедленно вкладывались в доходные ценные бумаги.



С п и л я  некоторое время «Hutton» решила не дожидаться конца дня, когда определялись фактичес­
кие размеры излишков, и начала переводить и инвестировать излишки исходя из прогнозируемых 
денежных потоков. Жадность взяла верх, и «Hutton» начала умышленно преувеличивать размеры 
поступлени!I н занижать выплаты с тем, чтобы увеличить прогнозируемые излишки. В результате 
«Hutton» хронически превышала кредитные лимиты в банках и по существу пользовалась бесплатно 
принадлежащими банкам средствами. Вполне допустимо прогнозировать реальную текущую сум­
му средств на счете в банке и принимать на основе этого решения. Однако недопустимо и незаконно 
вводить в заблуждение свой банк.

В конечном итоге величина сальдо средств в пути для данной фирмы находится в прямой за­
висимости от ее способности ускорять полу чение средств по долговым обязательствам и замедлять 
расчеты с кредиторами. Прибыльным фирмам удается значительно ускорить погашение дебитор­
ской задолженности, что повышает оборачиваемость средств; в то же время они стараются замед­
лить выплаты, насколько это возможно.

Ускорение денежных поступлений
Финансовые менеджеры стараются найти способы ускорения процесса погашения дебиторской 

задолженности с момента совершения продажи в кредит. Хотя это и является их обязанностью, но 
скорость, с которой производятся расчеты, также во многом зависит от способа ведения банковских 
операций. Рассмотрим несколько способов, которые могут быть использованы для ускорения рас­
четов и перемещения денежных средств туда, где возникает необходимость в них. а именно систему 
локбоксов. систему расчетов в порядке плановых платежей с последующим акцептом и концентра­
цию банковских операций.

Система локбоксов (lockboxes) является одним из старейших инструментов управления де­
нежными средствами. Впервые в кру пном масштабе она была применена RCA, но в настоящее вре­
мя практически все банки также предлагают услуги системы локбоксов. В рамках данной системы 
поступающие чеки отправляются в специальное отделение банка по месту нахождения покупателя, 
а не по месту нахождения главного правления корпорации. Например, главный офис фирмы может 
находиться в Нью-Йорке, но платежи от покупателей, проживающих на западном побережье, будут 
направляться в соответствующий отдел в Сан-Франциско, а от покупателей с южного побережья -  в 
Даллас, вместо того чтобы все чеки направлять в Нью-Йорк. Периодически содержимое локбоксов 
переводится на счет компании в местном банке, и фирма информируется о состоянии этих счетов 
через электронную сеть, при этом происходит корректировка счетов дебиторской задолженности.

Система локбоксов сокращает время, необходимое для получения чеков, их депонирования и 
осуществления расчетов через банковскую сеть. Это происходит за счет уменьшения сроков поч­
товых переводов и времени получения чеков при использовании локбоксов, находящихся в одной 
географической зоне с поку пателем. Применение локбоксов часто делает доступными денежные 
средст ва на один — четыре дня раньше, чем при обычной системе.

Система расчетов в порядке плановых платежей с последующим акцентом (pre-authorized 
debits). Данная система позволяет осуществлять автоматический перевод средств со счета покупате­
ля на счет фирмы в оговоренные дни. Эти операции также называются бесчековыми или безбумаж­
ными, так как осуществляются без использования традиционных чеков. Тем не менее, результаты 
таких сделок отражаются в учете банков, обслуживающих поставщика и покупателя. Система уско­
ряет перевод денежных средств, поскольку полностью исключается время на почтовые переводы и 
клиринг. Хотя эта система является весьма эффективной и представляет собой технологию будуще­
го, степень одобрения ее плательщиками ниже, чем ожидалось. Очевидно, что плательщик в этом 
случае теряет преимущество в виде средств в пути к оплате по сравнению с обычной бумажной 
технологией.

Концентрация банковских операций (concentration banking). Системы локбоксов и расчетов в 
порядке плановых платежей с последующим акцептом, хотя и увеличивают скорость расчетов, тем 
не менее, имеют недостаток -  денежные средства рассредоточиваются между многими банками; 
поэтому основной задачей концентрации банковских операций является мобилизация разрознен­
ных денежных средств на одном или нескольких счетах. Основная цель концентрации оанковских 
операций состоит в мобилизации фондов, накопленных децентрализованно но одной из двух вы­
шеупомянутых схем, в один или несколько центральных денежных пулов. Это облегчает задачу 
финансового менеджера по краткосрочному инвестированию накопленных средств или распреде­
лению их по банкам.
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Типовая схема в этом случае выглядит следующим образом. На счетах локальных банков кон­
центрируется выручка. Финансовый менеджер, учитывая предстоящие расходы, принимает реше­
ние о переводе средств из локальных банков в центральный банк, где они накапливаются. Такая 
концентрация средств позволяет фирме максимально эффективно их использовать благодаря отда­
че от масштаба.

Одним из условий создания и эффективного функционирования подобной системы являет­
ся возможность быстрого перевода средств из локальных банков в центральный банк. Одним 
из наиболее часто используемых инструментов перевода платежей является депозитный пере­
водный чек (D epository T ransfer Check, DTC). Операции с его использованием осуществляются 
следующим образом: локальные банки ежедневно сообщ аю т о суммах денеж ных средств на их 
счетах в центральную службу сбора информации. Затем в определенное время эта информация 
передается в центральный банк (банк-накопитель). В свою очередь банк-накопитель, исходя из 
заранее установленных целевых остатков денежных средств на счетах банков-инкассаторов, 
автоматически при помощ и DTC производит перевод средств из банка-инкассатора в банк-на­
копитель.

Относительно новым направлением в развитии систем перевода платежей является электронный 
депозитный перевод (electronic depository transfer), иногда называемый ACH-DTC. ACH (Automated 
Clearing House) являются автоматизированными клиринговыми палатами, которые представляют 
собой электронную сеть для передачи и приема информации из одного кредитно-финансового уч­
реждения в другое. Вместо использования бумажных чеков все данные об операциях каждого банка 
заносятся в отдельный массив или файл на магнитном носителе, направляемый затем в банк. Часть 
банков отправляет и получает информацию при помощи магнитных лент; другие имеют линии пря­
мой компьютерной связи с АСН. В настоящее время имеется 32 региональные ассоциации АСЫ, но 
все они, за исключением Нью-Йоркской АСН, находятся под контролем Федеральной резервной 
системы. Все АСН гарантируют осуществление расчетов в течение одного дня независимо от мес­
тонахождения банка, на имя которого выписан чек. Сети АСН производят сортировку операций по 
дням, затем данные направляются для обработки.

Наряду с автоматизированными клиринговыми палатами, для концентрации денежных средств 
или иных операций с наличностью может использоваться система электронной связи Федеральной 
резервной системы. Она используется в случае нерегулярных или единовременных переводов круп­
ных сумм, как например при займе 10 млн долл. на рынке краткосрочных коммерческих векселей.

• Контроль выплат
Ускорение процессов сбора денежных средств является лишь одной стороной управления эти­

ми активами, тогда как контроль выплат — это другая, не менее важная сторона, поскольку ощути­
мых результатов можно добиться лишь при условии грамотного управления как поступлениями, 
так и расходами.

Централизация расчетов с кредиторами. Ничто так не способствует контролю за денежны­
ми выплатами, как централизация расчетов с кредиторами. Это позволяет финансовому менеджеру 
правильно оценить поступающие потоки денежных средств по фирме в целом и составить график 
необходимых выплат. Кроме того, появляется возможность более эффективного контроля расчетов 
с кредиторами и движения средств в пути. Конечно, централизованной системе присущи также 
и недостатки — филиалы и местные отделения фирмы могут оказаться не в состоянии произвести 
своевременные расчеты за оказанные услуги, что чревато потерей благожелательного отношения 
клиентов и увеличением операционных затрат. Некоторые фирмы, добиваясь экономии нескольких 
пенни за счет централизации расчетов с кредиторами, теряли значительно больше в результате вы­
соких операционных затрат и потери доброжелательного отношения.

Счета с нулевым сальдо (Zero-Balance Accounts, ZBA). Это специальные счета расходов, име­
ющие нулевое сальдо. Чаще всего фирмы создают несколько ZBA в банке-накопителе, и в случае 
необходимости средства на эти счета переводятся с главного счета. Когда чек приходит на ZB А для 
оплаты, денежные средства автоматически перечисляются с главного счета. Если же в данный мо­
мент главный счет имеет отрицательное сальдо, то средства пополняются путем банковского займа 
в пределах кредитной линии, займа на рынке государственных коммерческих векселей или продажи 
части казначейских векселей из портфеля фирмы. Счета с нулевым сальдо облегчают контроль рас­
ходов и остатков денежных средств, следовательно, сокращают сумму свободных (не приносящих 
дохода) средств, лежащих без движения на банковском счете.



К онтролируем ы е счета расходов (controlled disbursement accounts). В то время как счета с 
нулевым сальдо находятся в основном банке-накопителе, контролируемые счета расходов могут 
быть открыты в любом банке. Впервые такие счета начали применяться только в относительно 
удаленных банках, поэтому данный метод первоначально назывался методом отдаленных расче­
тов (remote disbursement). Техника ведения расчетов довольно проста: на контролируемом счете 
нет денежных средств до момента предъявления чеков к оплате. Далее банк сообщает в клирин­
говый центр информацию об общей сумме поступивших к оплате чеков по состоянию на 11 часов 
нью-йоркского времени. Это необходимо, чтобы финансовый менеджер имел достаточно времени:
1) для перевода необходимых сумм на контролируемые счета расходов и 2 ) для инвестирования 
свободных денежных средств в середине дня, когда на денежном рынке ведется наиболее оживлен­
ная торговля.

Таким образом, методы управления потоками денежных средств охватывают пять направле­
ний: 1) синхронизацию денежных потоков; 2) использование денежных средств в пути; 3) уско­
рение денежных поступлений; 4) пространственно-временную оптимизацию банковских расчетов;
5) контроль выплат. Ускорению денежных поступлений может осуществляться при помощи систе­
мы локбоксов и системы расчетов в порядке плановых платежей с последующим акцептом. Кроме 
того, этому способствует концентрация банковских операций, предполагающая объединение де­
нежных поступлений в централизованный фонд, управление которым более эффективно по срав­
нению с управлением большим количеством отдельных счетов. Контроль выплат осуществляется 
тремя способами -  централизации расчетов с кредиторами, счетами с нулевым сальдо и контроли­
руемыми счетами расходов.

Существование и применение сложной системы управления потоками денежных средств свя­
зано с дополнительными затратами, поэтому все действия по ее созданию должны быть оценены с 
точки зрения дополнительных затрат и выгод.

12.6. Оценка эффективности системы управления 
денежными средствами

Рассмотренные выше методы хотя и помогают сократить размер необходимого минимума 
средств на счете, но их применение требует определенных затрат. Поэтому встает вопрос: насколь­
ко далеко фирма должна заходить в проведении таких мероприятий? Основное правило таково: 
расходы можно увеличивать до тех пор, пока предельная выручка превышает предельные затраты 
/2, с. 322/.

Например, за счет организации системы локбоксов фирма может сократить размеры средств 
на счете на 1 млн долл. без увеличения риска нехватки денежных средств. Затем предположим, что 
фирма осуществляет займы под 12%. Система локбоксов поможет высвободить 1 млн долл., кото­
рый может быть использован для сокращения банковских займов, и, таким образом, «сохранить» 
120 ООО долл. в год. Если затраты на организацию и использование системы локбоксов ниже, чем 
120 ООО долл., мероприятие полезно; но если стоимость превышает 120 ООО долл., от него следует 
отказаться. Ясно, что более крупные фирмы с большими остатками денежных средств на счетах 
могут позволить себе расходы на более жесткий контроль, тогда как более мелкие стремятся вос­
пользоваться услугами по управлению денежными средствами, предоставляемыми банками, или 
вложить временно свободные средства в инвестиционные фонды открытого типа.

Таким образом, с и с т е м а  управления денежными средствами зависит от масштабов деятельнос­
ти фирмы.

Кроме того, применение более или менее сложной системы управления денежными средствами 
во многом зависит от цены источников этих средств, которая в свою очередь определяется текущей 
ставкой процента. Так, в 80-х годах, когда процентная ставка достигла относительно высокого уров­
ня, фирмы стали уделять больше внимания управлению денежными средствами. Банки уделяют 
большое внимание предоставлению услуг по управлению денежными средствами и маркетинговым 
исследованиям в этой области. Мелким фирмам выгоднее воспользоваться такими услугами, неже­
ли создавать собственную систему управления, поскольку цены подобных банковских услуг ниже 
затрат фирмы на ее создание. 383

ГЛ
АВ

А 
12

. 
У

пр
ав

ле
ни

е 
по

т
ок

ам
и 

де
не

ж
ны

х 
ср

ед
ст

в



РА
ЗД

ЕЛ
 

II
. 

С
т

ра
т

ег
ия

, 
т

ак
т

ик
а 

и 
пр

ак
т

ик
а 

ф
ин

ан
со

во
го

 
м

ен
ед

ж
м

ен
т

а

1 2 . 7 .  О ц ен ка  п о то к а  денеж ны х 
средств п р е д п р и я т и я

Оценка движения денежных средств предприятия за отчетный период, а также планирование 
денежных потоков на перспективу является важнейшим дополнением анализа финансового состоя­
ния предприятия и выполняет следующие задачи:

-  определение объема и источников» поступивших на предприятие денежных средств:
-  выявление основных направлений использования денежных средств:
-  оценка достаточности собственных средств предприятия для осуществления инвестицион­

ной деятельности;
-  определение причин расхождения между величиной полученной прибыли и фактическим 

наличием денежных средств.
Чтобы раскрыть реальное движение денежных средств на предприятии, оценить синхронность 

поступлений и платежей, а также увязать величину полученного финансового результата с состо­
янием денежных средств, следует выделить и проанализировать все направления поступления, а 
также их выбытие. Направления движения денежных средств принято рассматривать в разрезе ос­
новных видов деятельности -  текущей, инвестиционной, финансовой.

Разделение всей деятельности предприятия на три самостоятельные сферы очень важно, пос­
кольку хороший (т.е. близкий к нулю) совокупный поток может быть получен за счет элимини­
рования или компенсации отрицательного денежного потока по основной деятельности притоком 
средств от продажи активов (инвестиционная деятельность) или привлечением кредитов банка (фи­
нансовая деятельность). В этом случае величина совокупного потока маскирует реальную убыточ­
ность предприятия.

Текущая деятельность включает в себя поступление и использование денежных средств, обес­
печивающих выполнение основных производственно-коммерческих функций. При этом в качестве 
«притока» денежных средств будут выручка от реализации продукции в текущем периоде, погаше­
ние дебиторской задолженности, поступления от продажи бартера, авансы, полученные от поку­
пателя. «Отток» денежных средств происходит в связи с платежами по счетам поставщиков и под­
рядчиков, с выплатой заработной платы, отчислениями в бюджет и внебюджетные фонды, уплатой 
процентов за кредит, отчислениями на социальную сферу.

I Іоскольку основная деятельность компании является главным источником прибыли, она долж ­
на быть и основным ис точником денежных средств.

Инвестиционная деятельность включает в себя поступление и использование денежных средств, 
связанных с приобретением, продажей долгосрочных активов и доходы от инвестиций. В этом слу­
чае «притоки» денежных средств связаны с продажей основных средств, нематериальных активов, 
с получением дивидендов, процентов от долгосрочных финансовых вложений, с возвратом других 
финансовых вложений. «Оттоки» денежных средств объясняются приобретением основных с р е д с т в ,  

нематериальных активов, капитальными вложениями, долгосрочными финансовыми вложениями. 
Поскольку при благополучном ведении дел компания стремится к расширении' и модернизации 
производственных мощностей, инвестиционная деятельность в целом приводит к временному от­
току денежных средств.

Финансовая деятельность включает в себя поступление денежных средств в результате получе­
ния кредитов или эмиссии акций, а также оттоки, связанные с погашением задолженности по ранее 
полученным кредитам, и выплату дивидендов.

«Притоки» денежных средств могут быть за счет краткосрочных кредитов и займов, долго­
срочных кредитов и займов, поступлений от эмиссии акций, целевого финансирования. «Оттоки» 
средств происходят в связи с возвратом краткосрочных кредитов и займов. Возвратом долгосроч­
ных кредитов и займов, выплатой дивидендов, погашением векселей.

Финансовая деятельность призвана увеличивать денежные средства в распоряжении компании 
для финансового обеспечения основной и инвестиционной деятельности.

Основными методами расчета величины денежного потока по обозначенным направлениям де- 
384  ятельности являются прямой и косвенный методы.



12.8. Методы расчета величины потока 
денежных средств

Для определения потоков денежных средств используется прямой и косвенный метод. Разница 
между ними состоит в различной последовательности процедур определения величины потока де­
нежных средств. Так как критерием для данного расчета является непосредственная связь операций 
с величиной чистой прибыли, то акцент должен быть сделан на трансформации чистой прибыли.

Прямой метод основывается на исчислении притока (выручка от реализации продукции, ра­
бот и услуг, авансы полученные и др.) и оттока (оплата счетов поставщиков, возврат полученных 
краткосрочных ссуд и займов и др.) денежных средств, т.е. исходным элементом является вы­
ручка и предполагает естественный алгоритм шагов, корректирующий последовательно сначала 
сумму выручки, затем комплекс затрат, формирующих себестоимость продукции. Согласно меж­
дународному стандарту, по этому методу расчета требуется отразить как минимум следующие 
шаги в анализе (табл. 12. 1):

12.1. Прямой метод расчета величины потока денежных средств

1. Выручка за реализованную продук­
цию

Уменьшение по счету дебиторской за­
долженности клиентов.
Прирост по счету дебиторской задол­
женности клиентов

Денежные средства, полученные от пот­
ребителей

2. Себестоимость реализованной про­
дукции:
2.1. Коррекция по оборотным активам
2.2. Коррекция по текущим обязатель­
ствам

Прирост по счету запасов. Уменьше­
ние по счету запасов.
Уменьшение по счету кредиторской 
задолженности. Прирост по счету кре­
диторской задолженности

Денежные средства, выплаченные пос­
тавщикам

3. Другие доходы:
3.1. Коррекция по счетам других д о ­
ходов
3.2. Коррекция по счетам текущих 
обязательств

Уменьшение по счету начисленных 
других доходов. Прирост по счету на­
численных других доходов. Прирост 
по счету доходов будущих периодов. 
Уменьшение по счету доходов буду­
щих периодов

Денежные средства, полученные из дру­
гих источников доходов

4. Другие расходы:
4.1. Коррекция по счетам начислен­
ных расходов
4.2. Коррекция по счетам расходов бу­
дущих периодов

Уменьшение по счетам начисленных 
расходов. Прирост по счетам начис­
ленных расходов.
Прирост по счетам расходов будущих 
периодов. Уменьшение по счетам рас­
ходов будущих периодов

Денежные средства, выплаченные по 
расходам, не относящимся к себестои­
мости продукции

Рассмотрим противоположный метод расчета потока денежных средств от основной деятель­
ности -  косвенный метод.

Косвенный метод основан на анализе статей баланса и отчета о финансовых результатах, на 
учете операций, связанных с движением денежных средств, и последовательной корректировке 
чистой прибыли, т.е. исходным элементом является прибыль.

Косвенный метод позволяет показать взаимосвязь между разными видами деятельности пред­
приятия, устанавливает взаимосвязь между чистой прибылью и изменениями в активах предпри­
ятия за отчетный период. Его суть состоит в преобразовании величины чистой прибыли в величину 
денежных средств. При этом исходят из того, что имеются отдельные виды расходов и доходов, 
которые уменьшают (увеличивают) прибыль, не затрагивая величину денежных средств. В процес­
се анализа на сумму указанных расходов (доходов) производят корректировку чистой прибыли так, 
чтобы статьи расходов, не связанные с оттоком средств, и статьи доходов, не сопровождающиеся их 
притоком, не влияли на величину чистой прибыли.

Необходимо начать с величины чистой прибыли и из отчета о прибылях и убытках, а далее 
нужно сделать несколько коррекций.

Первая коррекция означает анализ тех специфических элементов расходов, которые никогда не 
ведут к реальному перемещению денежных средств. Характерный пример -  амортизация различ­
ных активов. В рамках этой коррекции первый шаг означает возврат всей начисленной за период 
амортизации по долгосрочным активам обратно, так как этот вид расходов не означал оттока денеж­
ных средств из компании.
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Вторая коррекция направлена на уточнение величины начисленной прибыли в связи с изме­
нениями, произошедшими в счетах оборотных активов (счета дебиторской задолженности, счета 
запасов, расходов будущ их периодов). Изменения по счетам «денежные средства» и «рыночные 
ценные бумаги» в данной коррекции не рассматриваются, так как они не имеют непосредствен­
ного отношения к формированию производственных затрат; счета денежных средств и их экви­
валентов будут служить для проверки правильности итоговой суммы потока денежных средств 
за период. :

Вторая коррекция подчиняется единому правилу.
Во-первых, любое увеличение сумм по счетам текущих активов означает, что были использо­

ваны денежные средства, в результате чего и стало возможным увеличить эти оборотные активы. 
Поэтому увеличения сумм по анализируемым счетам оборотных активов надо вычесть.

Во-вторых, если балансовые данные показывают снижение сумм по каким-то счетам оборот­
ных активов, то это означает, что в анализируемом периоде оборотные активы этой группы были 
превращены в деньги, а поэтому этот приток денежных средств должен быть прибавлен к чистой 
прибыли компании.

Итак, правило коррекции начисленной прибыли в связи с изменениями в оборотных активах 
можно сформулировать как правило обратных действий; приросты в балансовых данных по выде­
ленной группе оборотных активов вычитаются, и наоборот, уменьшения -  прибавляются.

Иная логика коррекций возникает, когда анализируется состав краткосрочных обязательств. 
Увеличение текущих обязательств по данным балансам свидетельствует о том, что компания по­
лучила денежные средства в свое распоряжение из разных источников. Это мог быть прирост за­
долженности по зарплате персоналу или прирост кредиторской задолженности поставщикам. Этим 
объясняется и третья коррекция чистой прибыли; прирост краткосрочных обязательств должен быть 
прибавлен к чистой прибыли из отчета о прибылях и убытках. Напротив, уменьшение по счетам 
краткосрочных обязательств означает, что в рассматриваемом периоде осуществлялись выплаты 
по обязательствам, возникшим и не погашенным в предыдущем периоде. Следовательно, данный 
отток денежных средств необходимо вычесть из чистой прибыли.

Правило коррекции краткосрочных обязательств можно сформулировать таким образом: при­
рост по счетам обязательств означает приток денежных средств, поэтому его надо прибавить к чис­
той прибыли; уменьшение обязательств означает, что отток денежных средств надо вычесть из чис­
той прибыли.

Косвенный метод расчета потока денежных средств от основной деятельности рассчитывается 
следующим образом:

Чистая прибыль
1. + Амортизация
2. + Уменьшение в счетах оборотных активов (Исключения: наличные деньги и быстрореали­

зуемые ценные бумаги) -  Увеличение в счетах оборотных активов
3. + Увеличение в счетах текущих обязательств -  Уменьшение в счетах текущих обяза­

тельств.
В таблице 12.2 представлен отчет о движении денежных средств компании «Мэркор индастриз».
Для компании поток денежных средств от основной деятельности составил почти 19 млн долл. 

Вместе с тем, поскольку компания израсходовала больше средств на свою инвестиционную и фи­
нансовую деятельность, чем сумела заработать в своих текущих операциях, ее позиция «денежные 
средства» снизилась почти на 6,6 млн долл. (необходимо обратить внимание, что денежные средс­
тва компании согласно балансам начала и конца периода сократились почти на 6613000 долл.). В 
идеале инвестору хотелось бы увидеть крупную и предпочтительно растущую величину денежного 
потока, так как это означало бы, что компания располагает достаточными средствами для выплаты 
дивидендов, обслуживания долга и финансирования роста.

Кроме того, если позиция баланса компании «денежные средства» увеличивается с течением 
времени, то это позитивно отражается на ликвидности баланса компании и ее способности с во евр е­
менно и должным образом удовлетворять свои производственные потребности 151.

Таким образом, анализ денежных средств прямым методом дает возможность оценить ликвид­
ность предприятия и позволяет делать оперативные выводы относительно достаточности средств 
для платежей по текущим обязательствам, для инвестиционной деятельности и дополнительных 
затрат. Этому методу присущ серьезный недостаток — он не раскрывает взаимосвязи полученного



12.2. О тчет о движении денежны х средств компании «М эркор индастриз», тыс. долл.

Поток денежных средств от основной деятельности
Чистая прибыль 18005
Амортизация 8792

Увеличение оборотных активов (6736)

Уменьшение текущих обязательств (1268)
Поток денежных средств от основной деятельности 18793

Поток денежных средств от инвестиционной деятельности
Приобретение недвижимости, основных средств (6685)

Поток денежных средств от инвестиционной деятельности (6685)

Поток денежных средств от финансовой деятельности

Погашение долгосрочного долга (11825)

Выплата дивидендов по обыкновенным акциям (6896)

Поток денежных средств от финансовой деятельности 18721

Прирост (сокращение) денежных средств (6613)

Денежные средства и рыночные ценные бумаги на начало периода 14459

Денежные средства и рыночные ценные бумаги на конец периода 7846

Прирост (сокращение) (6613)

финансового результата и изменения денежных средств на счетах предприятия, поэтому применя­
ется косвенный метод анализа, позволяющий объяснить причину расхождения между прибылью и 
денежными средствами. Косвенный метод позволяет показать взаимосвязь между разными видами 
деятельности предприятия, устанавливает взаимосвязь между чистой прибылью и изменениями в 
активах предприятия за отчетный период.

1 2 . 9 .  Методы оптимизации потоков 
денежны х средств

Одним из наиболее важных и сложных этапов управления потоками денежных средств пред­
приятия является их оптимизация.

Оптимизация денежных потоков представляет собой процесс выбора наилучших форм их орга­
низации на предприятии с учетом условий и особенностей осуществления хозяйственной деятель­
ности.

Основные цели оптимизации:
-  обеспечение сбалансированности объемов денежных потоков;
-  обеспечение синхронности формирования денежных потоков во времени;
-  обеспечение роста чистого денежного потока предприятия.
Основные объекты оптимизации:
• положительный денежный поток;
» отрицательный денежный поток;
• остаток денежных активов;
• чистый денежный поток.
Важнейшей предпосылкой осуществления оптимизации денежных потоков является изучение 

факторов, влияющих на их объемы и характер формирования во времени. Эти факторы можно под­
разделить на внешние и внутренние (рис. 12.2).

К внешним факторам относятся:
1. Конъюнктура товарного рынка. Изменение конъюнктуры этого рынка определяет измене­

ние главной компоненты положительного денежного потока предприятия -  объема поступления 
денежных средств от реализации продукции. Повышение конъюнктуры товарного рынка, в сегмен­
те которого предприятие осуществляет свою операционную деятельность, приводит к росту объема 387
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положительного денежного потока по этому виду хозяйственной деятельности. И наобороі спад 
конъюнктуры вызывает гак называемый «спазм ликвидности», характеризующий вызванную этим 
спадом временную нехватку денежных средств при скоплении на предприятии значительных запа­
сов готовой продукции, которая не может быть реализована.

2. Конъюнктура фондового рынка. Характер этой конъюнкту ры влияет, прежде всего, на воз­
можность формирования денежных потоков за счет эмиссии акций и облигаций предприятия. Кро­
ме того, конъюнктура фондового рынка определяет возможность эффективного использования 
временно свободного остатка денежных средств, вызванного несостыкованностью объемов поло­
жительного и отрицательного денежных потоков предприятия во времени. Наконец, конъюнктура 
фондового рынка влияет на формирование объемов денежных потоков, генерируемых портфелем 
ценных бумаг предприятия в форме получаемых процентов и дивидендов.

3. Система налогообложения предприятия. Налоговые платежи составляют значительную часть 
объема отрицательного денежного потока предприятия, а установленный график их осуществле­
ния определяет характер этого потока во времени. Поэтому любые изменения в налоговой системе
-  появление новых видов налогов, изменение ставок налогообложения, отмена или предоставление 
налоговых льгот, изменение графика внесения налоговых платежей -  определяют соответствующие 
изменения в объеме и характере отрицательного денежного потока предприятия.

4. Сложившаяся практика кредитования поставщиков и покупателей продукции. Эта прак­
тика определяет сложившийся порядок приобретения продукции -  на условиях ее предоплаты; на 
условиях наличного платежа («платежа против документов»); на условиях отсрочки платежа (пре­
доставление коммерческого кредита). Влияние этого фактора проявляется в формировании как по­
ложительного (при реализации продукции), так и отрицательного (при закупке сырья, материалов, 
полуфабрикатов, комплектующих) денежного потока предприятия во времени.

5. Доступность финансового кредита. Эта доступность во многом определяется сложившейся 
конъюнктурой кредитного рынка (поэтому данный фактор рассматривается как внешний, не учи­
тывающий уровень кредитоспособности конкретных предприятий). В зависимости от конъюнктуры 
этого рынка растет или снижается объем предложения «коротких» или «длинных», «дорогих» или 
«дешевых» денег, а соответственно и возможность формирования денежных потоков предприятия 
за счет этого источника (как положительного -  при получении финансового кредита, так и отрица­
тельного -  при его обслуживании и амортизации суммы основного долга).

Рис. 12.2. Факторы, влияющие на формирование денежных потоков предприятия



6. С не тема осуществления расчетных операций хозяйствующих субъектов. Характер расчет­
ных операций влияет на формирование денежных потоков во времени: если расчет наличными де­
ньгами ускоряет осуществление этих потоков, то расчет чеками, аккредитивами и другими платеж­
ными документами эти потоки соответственно замедляет.

7. Возможность привлечения средств безвозмездного целевого финансирования. Такой воз­
можностью ооладают в основном государственные предприятия различного уровня подчинения. 
Влияние этого фактора проявляется в том, что формируя определенный дополнительный объем 
положительного денежного потока, он не вызывает соответствующего объема формирования отри­
цательного денежного потока предприятия.

К внутренним факторам относятся:
1. Ж изненный цикл предприятия. На разных стадиях этого ж изненного цикла формирую тся 

не только разные объемы денежных потоков, но и их виды (по структуре источников ф ормиро­
вания полож ительного денеж ного потока). Характер поступательного развития предприятия по 
стадиям ж изненного цикла играет большую роль в прогнозировании объемов и видов денежных 
потоков.

2. Продолжительность операционного цикла. Чем короче продолжительность этого цикла, тем 
больше оборотов совершают денежные средства, инвестированные в оборотные активы, и соот­
ветственно тем больше объем и выше интенсивность как положительного, так и отрицательного 
денежных потоков предприятия. Увеличение объемов денежных потоков при ускорении операци­
онного цикла не только не приводит к росту потребности в денежных средствах, инвестированных 
в оборотные активы, но даже снижает размер этой потребности.

3. Сезонность производства и реализации продукции. По источникам своего возникновения 
э тот фактор можно было бы отнести к числу внешних, однако технологический прогресс позволяет 
предприятию оказывать непосредственное воздействие на интенсивность его проявления.

4. Неотложность инвестиционных программ. Степень этой неотложности формирует потреб­
ность в объеме соответствующего отрицательного денежного потока, увеличивая одновременно не­
обходимость формирования положительного денежного потока.

5. Амортизационная политика предприятия. Избранные предприятием методы амортизации 
основных средств, а также сроки амортизации нематериальных активов создают различную интен­
сивность амортизационных потоков, которые денежными средствами непосредственно не обслу­
живаются. При осуществлении ускоренной амортизации активов возрастает доля амортизационных 
отчислений и соответственно снижается доля чистой прибыли предприятия.

6. Коэффициент операционного левериджа оказывает существенное воздействие на пропорции 
темпов изменения объема чистого денежного потока и объема реализации продукции; механизм 
этого воздействия — на формирование чистой прибыли предприятия.

7. Финансовый менталитет владелы/ев и менеджеров предприятия. Выбор консервативных, 
умеренных или агрессивных принципов финансирования активов и осуществления других финан­
совых операций определяет структура видов денежных потоков предприятия, объемы страховых 
запасов отдельных видов активов, уровень доходности финансовых инвестиций.

Характер влияния рассмотренных факторов используется в процессе оптимизации потоков де­
нежных средств предприятия.

Основу оптимизации денежных потоков предприятия составляет обеспечение сбалансирован­
ности объемов их положительного и отрицательного видов.

Отрицательные последствия дефицитного денежного потока проявляются в снижении ликвид­
ности и уровня платежеспособности предприятия, росте просроченной кредиторской задолжен­
ности поставщикам сырья и материалов, повышении доли просроченной задолженности по полу­
ченным финансовым кредитам, задержках выплаты заработной платы, росте продолжительности 
финансового цикла, а в конечном счете -  в снижении рентабельности использования собственного
капитала и активов предприятия.

Отрицательные последствия избыточного денежного.потока проявляются в потере реальной 
стоимости временно неиспользуемых денежных средств от инфляции, потере потенциального до­
хода от неиспользуемой части денежных активов в сфере краткосрочного инвестирования.

М етоды оптимизации дефицитного денежного потока зависят от характера этой дефицитности

-  краткосрочной или долгосрочной. 389
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Сбалансированность дефицитного денежного потока в краткосрочном периоде достигается пу­
тем использования «Системы ускорения — замедления платежного оборота». Суть этой системы 
заключается в разработке на предприятии организационных мер по ускорению привлечении де­
нежных средств и замедлению их выплат. Она решает проолему сбалансированности оОъема де­
фицитного денежного потока в краткосрочном периоде, но одновременно и создает ряд проблем 
дефицитности этого потока в последующий период.

Рост объема положительного денежного потока в долгосрочном периоде может быть достигнут 
за счет следующих мероприятий:

• привлечения стратегических инвесторов с целью увеличения объема собственного капитала;
• дополнительной эмиссии акций;
• привлечения долгосрочных финансовых кредитов;
• продажи финансовых инструментов;
• инвестирования;
• продажи (или сдачи в аренду) неиспользуемых видов основных средств.
Методы оптимизации избыточного денежного потока связаны с обеспечением роста его инвес­

тиционной активности. В системе этих методов могут быть использованы:
• увеличение объема расширенного воспроизводства операционных внеоборотных активов;
• ускорение периода разработки реальных инвестиционных проектов и начала их реализа­

ции;
• осуществление региональной диверсификации операционной деятельности предприятия;
• активное формирование портфеля финансовых инвестиций;
• досрочное погашение долгосрочных финансовых кредитов.
В системе оптимизации потоков денежных средств предприятия важное место принадлежит 

их сбалансированности во времени. В процессе такой оптимизации используются два основных 
метода:

• выравнивание;
• синхронизация.
Выравнивание денежных потоков направлено на сглаживание их объемов в разрезе отдельных 

интервалов рассматриваемого периода времени. Этот метод оптимизации позволяет устранить в 
определенной мере сезонные и циклические различия в формировании потоков денежных средств 
(как положительных, так и отрицательных), оптимизируя параллельно средние остатки денежных 
средств и повышая уровень абсолютной ликвидности. Результаты этого метода оптимизации де­
нежных потоков во времени оцениваются при помощи среднеквадратического отклонения или ко­
эффициента вариации, которые в процессе оптимизации должны снижаться.

Заключительным этапом оптимизации является обеспечение условий максимизации чистого 
денежного потока предприятия. Рост чистого денежного потока обеспечивает повышение темпов 
экономического развития предприятия на принципах самофинансирования, снижает зависимость 
этого развития от внешних источников формирования финансовых ресурсов, обеспечивает прирост 
рыночной стоимости предприятия.

Повышение суммы чистого денежного потока предприятия может быть обеспечено за счет осу­
ществления следующих основных мероприятий:

• снижения суммы постоянных, переменных издержек;
• осуществления эффективной налоговой политики, обеспечивающей снижение уровня сум­

марных налоговых выплат;
• осуществления эффективной ценовой политики, обеспечивающей повышение уровня до­

ходности операционной деятельности;
• использования метода ускоренной амортизации основных средств;
• сокращения периода амортизации используемых предприятием нематериальных активов;
• продажи неиспользуемых видов основных средств и нематериальных активов.
Таким образом, основу оптимизации потоков денежных средств предприятия составляет обес­

печение сбалансированности положительного и отрицательного объемов их видов. Причем, на 
результаты хозяйственной деятельности предприятия отрицательное воздействие оказывают как 
дефицитный, так и избыточный денежные потоки. Результаты оптимизации потоков денежных 
средств предприятия получают свое отражение в системе планов формирования и использования 
денежных средств.



1 2 . 1 0 .  Методика расчета времени обращения  
денежных средств

В целях обеспечения финансовой независимости предприятие должно иметь достаточное ко­
личество собственного капитала. Для этого необходимо, чтобы предприятие работало прибыльно. 
Следовательно, здесь важное значение имеет эффективное управление притоком и оттоком денеж­
ных средств, оперативное реагирование на отклонения от заданного курса деятельности.

Ключевым моментом управления ликвидностью бизнеса является цикл денежного потока (фи­
нансовый цикл).

Финансовый цикл представляет собой время, в течение которого денежные средства отвлечены 
из оборота /6/.

Другими словами, финансовый цикл включает в себя:
1) инвестирование денежных средств в сырье, материалы, полуфабрикаты и комплектующие 

изделия и другие активы для производства продукции;
2) реализация продукции, оказание услуг и выполнение работ;
3) получение выручки от реализации продукции, оказания услуг, выполнения работ.
В силу того порядка, в котором проходят эти виды деятельности, ликвидность компании нахо­

дится под непосредственным влиянием временных различий в проведении операций с деньгами для 
каждого вида деятельности.

Расходование денег, реализация продукции и поступление денег не совпадают во времени, в 
результате возникает потребность либо в большем объеме денежного потока, либо в использовании 
других источников средств (капитала и займов) для поддержания ликвидности.

Важным моментом в управлении денежными потоками является определение продолжитель­
ности финансового цикла, заключенного в интервале времени с момента приобретения производс­
твенных ресурсов до момента поступления денежных средств за реализованный товар (рис. 12.3).

Размещение заказа 
на сырье

Поступление сырья 
и сопроводительных 

документов

Продажа готовой 
продукции

Получение платежа от 
покупателя

Производственный
процесс

Период обращения 
кредиторской 

■задолженности

Операционный никл

Период обращения 
дебиторской 

задолженности

Финансовый цикл

Рис. 12.3. Этапы обращения денежных средств

Из рисунка видно, что из-за возможного рассогласования по всей технологической цепочке фи­
зического движения производственных ресурсов и денежных средств необходимо следить за соот­
ношениями компонентов операционного и финансового циклов и всего цикла деловой активности 
предприятия. При этом следует помнить, что приводимая схема периодизации потоков является 
лишь упрощенной хронологической цепочкой, которую, в принципе, нельзя наолюдать непосредс­
твенно, а можно только определять расчетным путем .

Логика представленной схемы заключается в следующем. Операционный цикл характеризует 
общее время, в течение которого финансовые ресурсы «омертвлены» в запасах и дебиторской за­
долженности Поскольку предприятие оплачивает счета с временным лагом, время, в течение ко­
торого денежные средства отвлечены из оборота, т.е. финансовый цикл, меньше на среднее время 
обращения кредиторской задолженности. Сокращение операционного и финансовою циклов в ди­
намике рассматривается как положительная тенденция. Если сокращение операционного цикла мо­
жет быть сделано за счет ускорения производственного процесса и оборачиваемост и дебиторской 
задолженности, то финансовый цикл может быть сокращен как за счет данных факю ров, іак и ja 
счет некоторого замедления оборачиваемости кредиторском задолженности.

Продолжительность финансового цикла (ПФЦ) в днях оборота рассчитывается по формуле:
П Ф Ц  = П О Ц - В О К  =  В О З  + В О Д - В О К ,  (12.2) 391
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Средняя дебиторская задолженность
ВОД = — ------------------------------------------------------- х Т

Выручка от реализации в кредит
( 12 .3 )

3 9 2

Средние производственные запасы
ВОЗ = — -------------------------------------------------------хТ, (1 2  4)

Затраты на производство продукции

где ПОЦ -  продолжительность операционного цикла;
ВОК -  время обращения кредиторской задолженности;
ВОЗ -  время обращения производственных запасов;
ВОД -- время обращения дебиторской задолженности;
Т -  длина периода, по которому рассчитываются средние показатели.
Расчет можно выполнять двумя способами:
1) по всем данным о дебиторской и кредиторской задолженности;
2) по данным о дебиторской и кредиторской задолженности, непосредственно относящейся к 

производственному процессу.

Средняя кредиторская задолженность m
BOK = ~ ------------ £ --------- ------------------------------------х Т . (1 2 .5 )

Затраты на производство продукции

На основе формулы ( 12 .2 ) в дальнейшем можно оценить характер кредитной политики предпри­
ятия, эквивалентность дебиторской и кредиторской задолженности, специфическую для конкретно­
го предприятия продолжительность операционного цикла и его влияние на величину оборотного 
капитала предприятия в целом, период отвлечения из хозяйственного оборота денежных средств.

Таким образом, центральным моментом в расчете времени обращения денежных средств явля­
ется продолжительность финансового цикла.

Финансовый цикл -  интервал времени с момента приобретения производственных ресурсов до 
момента поступления денежных средств за реализованный товар.

Расчет продолжительности финансового цикла позволяет указать пути ускорения оборачивае­
мости денежных средств путем оценивания влияния показателей, используемых при его определе­
нии.

12.11. Модели управления денежными потоками: 
модель Баумола и модель Миллера-Орра

В западной практике наибольшее распространение получили модели Баумола и Миллера-Орра.
Модель Баумола предполагает, что предприятие начинает работать, имея максимальный для 

него уровень денежных средств, и затем постепенно расходует их. Все поступающие средства от ре­
ализации товаров и услуг вкладываются в краткосрочные ценные бумаги. Как только запас денеж­
ных средств истощается, т.е. становится равным нулю или достигает некоторого заданного уровня 
безопасности, предприятие продает часть ценных бумаг и тем самым пополняет запас денежных 
средств до первоначальной величины /6/.

Таким образом, динамика остатка средств на расчетном счете представляет собой «пилообраз­
ный» график (рис. 12.4).

Остаток средств 
на расчетном 
счете

Q/2

время

Рис. 12.4. I'рафик изменения остатка средств на расчетном счете (модель Баумола)



Сумма пополнения Q вычисляется по формуле:

l2x V x C
(12.6)

где V прогнозируемая потребность в денежных средствах в периоде;
С — расходы по конвертации денежных средств в ценные бумаги;
R — приемлемый и возможный для предприятия процентный доход по краткосрочным финан­
совым вложениям.
Таким образом, средний запас денежных средств составляет Q/2, а общее количество сделок по 

конвертации ценных бумаг в денежные средства (К) равно:

K = V : Q .  ( 1 2 .7 )

Оощие расходы (ОР) по реализации такой политики управления денежными средствами состав­
ляют:

OP = С х к +  R X Q/2. (12.8)
Первое слагаемое в этой формуле представляет собой прямые расходы, второе -  упущенная 

выгода от хранения средств на расчетном счете вместо того, чтобы инвестировать их в ценные бу­
маги.

М одель Баумола проста и в достаточной степени приемлема для предприятий, денежные рас­
ходы которых стабильны и прогнозируемы. В действительности такое встречается редко. Оста­
ток средств на расчетном счете изменяется случайным образом, причем возможны значительные 
колебания.

Модель Миллера-Орра отвечает на вопрос: как предприятию следует управлять денежным запа­
сом, если невозможно предсказать каждодневный отток и приток денежных средств. При построении 
модели используется процесс Бернулли -  стохастический процесс, в котором поступление и расходо­
вание денег от периода к периоду являются независимыми случайными событиями (рис. 12.5).

Рис. 12.5. Модель Миллера-Орра

Остаток средств на счете хаотически меняется до тех пор, пока не достигает верхнего предела. 
Как только это происходит, предприятие начинает покупать ценные бумаги с целью вернуть за­
пас денежных средств к некоторому нормальному уровню (точке возврата). Если запас денежных 
средств достигает нижнего предела, то предприятие продает свои ценные бумаги и пополняет запас 
денежных средств до нормального уровня.

При решении вопроса о размахе вариации (разность между верхним и нижним пределами) реко­
мендуется придерживаться следующей политики: если ежедневная изменчивость денежных потоков 
велика, или затраты, связанные с покупкой и продажей ценных бумаг, велики, то предприятию следу­
ет увеличить размах вариации, и наоборот. Также рекомендуется уменьшить размах вариации, если 
есть возможность получения дохода благодаря высокой процентной ставке по ценным бумагам.

Реализация модели осуществляется в несколько этапов:
1) устанавливается минимальная величина денежных средств на расчетном счете;
2) по статистическим данным определяется вариация ежедневного поступления средств на рас­

четный счет;
3) определяются расходы по хранению средств на расчетном счете и расходы по трансформа­

ции денежных средств в ценные бумаги;
4) рассчитывают размах вариации остатка денежных средств на расчетном счете,
5) рассчиты ваю т верхню ю  границу денеж ных средств на расчетном счете, при превышении 

которой необходимо часть денеж ных средств конвертировать в краткосрочные ценные бу­
маги; 393
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6) определяют точку возврата -  величину остатка денежных средств на расчетном счете, к ко­
торой необходимо вернуться в случае, если фактический остаток средств на расчетном счете 
выходит за границы интервала [верхняя граница; нижняя граница].

Таким образом, с помощью модели Миллера-Орра можно определить политику управления 
средствами на расчетном счете.

1 2 . 1 2 .  Анализ движения потоков денежных средств

Основная задача анализа денежных потоков заключается в выявлении причин недостатка (из­
бытка) денежных средств, определении источников их поступлений и направлений использования.

Цель анализа -  выделить, по возможности, все операции, затрагивающие движение денежных 
средств.

При анализе потоки денежных средств рассматриваются по трем видам деятельности: основная, 
инвестиционная и финансовая. Такое деление позволяет определить, каков удельный вес доходов, 
полученных от каждой из видов деятельности. Подобный анализ помогает оценить перспективы 
деятельности предприятия.

Основная деятельность -  это деятельность предприятия, приносящая ему основные доходы, а 
также прочие виды деятельности, не связанные с инвестициями и финансами /7, с. 39/. Ниже приве­
дены основные направления притока и оттока денежных средств (табл. 12.3).

12.3. Основные направления притока и оттока денежных средств по основной деятельности

ПРИТОК ОТТОК
1. Выручка от реализации продукции, работ, услуг.
2. Получение авансов от покупателей и заказчиков.
3. Прочие поступления (возврат сумм от поставщиков; 
сумм, выданных подотчетным лицам)

1. Платежи но счетам поставщиков и подрядчиков.
2. Выплата заработной платы.
3. Отчисления в соцстрах и внебюджетные фонды.
4. Расчеты с бюджетом по налогам.
5. Уплата процентов по кредиту.
6. Авансы выданные

Поскольку основная деятельность является главным источником прибыли, она должна являть­
ся основным источником денежных средств.

Инвестиционная деятельность связана с реализацией и приобретением имущества долгосроч­
ного использования / 8/.

Сведения о движении денежных средств, связанных с инвестиционной деятельностью, отра­
жают расходы на приобретение ресурсов, которые создадут в будущем приток денежных средств и 
получение прибыли (табл. 12.4).

12.4. Основные направления притока и оттока денежных средств по инвестиционной деятельности

ПРИТОК ОТТОК ~
1. Выручка от реализации активов долгосрочного исполь­
зования.
2. Дивиденды и проценты от долгосрочных финансовых 
вложений
3. Возврат других финансовых вложений

1. Приобретение имущества долгосрочного использования 
(основные средства, нематериальные активы).
2. Капитальные вложения.
3. Долгосрочные финансовые вложения

Инвестиционная деятельность в целом приводит к временному оттоку денежных средств.
Финансовая деятельность -  это деятельность, результатом которой являются изменения в раз­

мере и составе собственного капитала и заемных средств предприятия.
Предприятие осуществляет финансовую деятельность, если оно получает ресурсы от акцио­

неров (эмиссия акций), возвращает ресурсы акционерам (выплата дивидендов), берет ссуды v кре­
диторов и выплачивает суммы, полученные в качестве ссуды. Информация о движении денежных 
средств, связанных с финансовой деятельностью, позволяет прогнозировать будущий объем денеж­
ных средств, на который будут иметь права поставщики капитала предприятия. Направления оттока 
и притока денежных средств по финансовой деятельности представлены в таблице 12.5.



12.5. О сновны е направления притока и оттока денежны х средств по финансовой деятельности

ПРИТОК ОТТОК
!. Полученные ссуды и займы.
2. Эмиссия акций, облигаций.
3. П олучение дивидендов по акциям и процентов по об­
лигациям

1. Возврат ранее полученных кредитов.
2. Выплата дивидендов по акциям и процентов по облигаци­
ям.
3. Погашение облигаций

Финансовая деятельность призвана увеличивать денежные средства в распоряжении предпри­
ятия для финансового обеспечения основной и инвестиционной деятельности.

По каждому направлению деятельности нужно подвести итоги. Ситуация отрицательна, ког­
да по текущей деятельности будет преобладать отток денежных средств. Это свидетельствует о 
том, что полученных денежных средств недостаточно для того, чтобы обеспечить текущие плате­
жи предприятия. В этом случае недостаток денежных средств для текущих расчетов будет покрыт 
заемными ресурсами. Если к тому же наблюдается отток денежных средств по инвестиционной 
деятельности, то снижается финансовая независимость предприятия.

Одним из условий финансового благополучия предприятия является приток денежных средств. 
Однако чрезмерная величина денежных средств указывает на то, что реально предприятие терпит 
убытки, связанные с обесценением денег, а также с упущенной возможностью их выгодного разме­
щения. Следовательно, необходимо управлять движением денежных потоков, а для этого на первом 
этапе анализируется доля денежных средств в составе текущих обязательств, т.е. определяется ко­
эффициент абсолютной ликвидности по формуле:

Денежные средства + Краткосрочные финансовые вложения
краткосрочные обязательства ' 0 - 9 )

Этот коэффициент показывает, какая часть текущей задолженности может быть погашена на 
дату составления баланса. Если фактическое значение коэффициента будет меньше 0,2-0,3, то это 
свидетельствует о дефиците денежных средств на предприятии. В этих условиях текущая платеже­
способность будет полностью зависеть от надежности дебиторов.

Если в ходе анализа выявлено, что сумма денежных средств в составе текущих обязательств 
уменьшается, а текущие обязательства увеличиваются, то это негативная тенденция.

На втором этапе производится оценка достаточности денежных средств. Для этого определяют 
длительность периода их оборота по формуле:

Длительность Средние остатки Длительность расчетного
т риода одного оборота =  денежных средств оборота денежных средств ^  ^  

денежных средств Оборот денежных средств ча период

Основным документом для анализа движения денежных потоков является «Отчет о движении 
денежных средств».

Не вызывают оттока денежных средств хозяйственные операции, связанные с начислением 
амортизации основных средств, нематериальных активов, которые уменьшают величину финансо­
вого результата. В данном случае уменьшение прибыли не сопровождается сокращением денежных 
средств (для получения реальной величины денежных средств сумма начисленного износа должна 
быть добавлена к чистой прибыли). При анализе взаимосвязи полученного финансового результата 
и изменения денежных средств следует учитывать возможность получения доходов, отражаемых в 
учете ранее реального получения денежных средств (например, при учете реализованной продук­
ции по моменту ее отгрузки).

Для целей анализа привлекается информация бухгалтерского баланса, а также данные глав­
ной книги. С ее помощью отдельно определяется движение денежных средств в рамках текущей, 
инвестиционной и финансовой деятельности. Совокупный результат, характеризующий состояние 
денежных средств на предприятии, складывается из суммы результатов движения средств по каж­
дому виду деятельности.

Анализ производится с оценки изменении в отдельных статьях активов предприят ия и их ис­
точников.

Затем делаю т корректировки к данным различных счетов, влияющих на размер прибыли. Это 
влияние может быть разнонаправленным. В основе корректировки лежит балансовое уравнение, 
связывающее начальное и конечное сальдо, а также дебетовый и кредитовый обороты. 395
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Анализ движения денежных потоков, дает возможность сделать более обоснованные выводы о
том:

— в каком объеме и из каких источников были получены поступившие денежные средства, 
каковы направления их использования?

— достаточно ли собственных средств предприятия для инвестиционной деятельности?
— в состоянии ли предприятие расплатиться по своим текущим обязательствам?
— достаточно ли полученной прибыли для обслуживания текущей деятельности?
— в чем объясняются расхождения величины полученной прибыли и наличия денежных средств? 
Все это обусловливает значение такого анализа и целесообразность его проведения для целей

оперативного и стратегического финансового планирования деятельности предприятия.

1 2 . 1 3 .  Прогнозирование денежного потока и 
построение бюджета денежных средств

Прогнозирование в финансовом менеджменте -  это предвидение определенного события, разра­
ботка на перспективу изменений финансового состояния объекта в целом и его различных частей 191.

Особенностью прогнозирования является альтернативность в построении финансовых показа­
телей и параметров, определяющая вариантность развития финансового состояния предприятия на 
основе наметившихся тенденций. Работа над прогнозом способствует более глубокому изучению 
всех сторон производства, что позволяет более успешно решать возникающие вопросы.

Прогнозирование может осуществляться как на основе экстраполяции прошлого в будущее с 
учетом экспертной оценки тенденции изменения, так и прямого предвидения изменений.

Прогноз потока денежных средств -  это отчет, в котором отражаются все поступления и расхо­
дования денежных средств в процессе ожидаемых сделок (операций) за определенный период / 10, 
с. 34-38/.

Прогнозирование потока денежных средств позволяет предвидеть дефицит или излишек средств 
еще до их возникновения и дает возможность за определенное время скорректировать поведение 
фирмы.

В экономической литературе можно встретить утверждение, что «прогноз» потока денежных 
средств правильнее называть «бюджет». Однако, по мнению ряда экономистов, подобное утверж­
дение ошибочно. Они считают, что прогноз и бюджет это разные, не схожие между собой понятия.

В течение года могут возникать непредвиденные обстоятельства, требующие немедленного из­
менения плановых показателей, которые отвечали бы текущим обстоятельствам. Полученные но­
вые цифры нельзя называть «бюджетом». Правильнее их называть — «прогнозы», которых может 
быть столько, сколько потребуется в зависимости от обстоятельств.

1 аким образом, для экономистов, придерживающихся этой точки зрения, прогноз потока де­
нежных средств -  отчет, в котором отражаются все поступления и расходования денежных средств 
в процессе ожидаемых сделок (операций) за определенный период, а бюджет — оценочные резуль­
таты скоординированного плана менеджмента или стратегии бизнеса на будущий период.

Поскольку многие показатели достаточно трудно спрогнозировать с большой точностью, про­
гнозирование денежного потока сводится к построению бюджетов денежных средств / 11/.

Бюджет денежных средств — прогноз потоков наличных средств, вызванных инкассацией и вы­
платами.

Он разраоатывается на основе планирования будущих наличных поступлений и выплат пред­
приятия за различные промежутки времени и показывает момент и объем ожидаемых поступлений 
и выплат денежных средств за отчетный период.

Бюджет представляет выраженную в стоимостных показателях программу действий в области 
производства, закупок сырья или товаров, реализации произведенной продукции и т.д. В програм­
ме действий должна быть обеспечена временная и функциональная координация (согласование) 
отдельных мероприятий.

Бюджет денежных средств можно составить практически на любой период. Краткосрочные 
про* позы, как правило, делаются на месяц, вероятно потому, что при их формировании принима­
ются во внимание сезонные колебания потоков наличности. Когда денежные потоки предсказуемы,



но крайне изменчивы, может понадобиться разработка бюджета на более короткие периоды с целью 
определения максимальной потребности в денежных средствах. По той же причине при относитель­
но слабых денежных потоках может быть оправдано составление бюджетов на квартал или даже 
более длительный промежуток времени.

Чем более отдален период, на который составляется прогноз, тем менее точным становится 
предсказание. Расходы на подготовку ежемесячного бюджета денежных средств обычно оправданы 
только для прогнозов, касающихся ближайшего будущего. Бюджет полезен лишь на столько, на 
сколько мы полагаемся на точность прогноза при его составлении.

Бюджет денежных средств состоит обычно из четырех основных разделов:
-  раздел поступлений, который включает в себя остаток денежных средств на начало пери­

ода, поступления денежных средств от клиентов и другие статьи поступления денежных 
средств;

-  раздел расходов денежных средств, отражающий все виды оттоков денежных средств на 
предстоящий период;

-  раздел избытка или дефицита денежных средств -  разница между поступлением и расходо­
ванием денежных средств;

-  финансовый раздел, в котором подробно представлены статьи заемных средств и погашение 
задолженности на предстоящий период.

Бюджет позволяет:
-  получить представление о совокупной потребности в денежных средствах;
-  принимать решения о рациональном использовании ресурсов;
-  анализировать значительные отклонения по статьям бюджета и оценивать их влияние на 

финансовые показатели предприятия;
-  определять потребность в объемах и сроках привлечения заемных средств;
-  пронаблюдать за изменением величины денежного потока, который всегда должен нахо­

диться на уровне, достаточном для погашения обязательств по мере необходимости.
Вследствие этого можно контролировать приток и отток денежных средств, обращая особое 

внимание на правильность отражения точного времени их появления и их взаимосвязь с планируе­
мой производственной, инвестиционной и финансовой деятельностью.

Таким образом, прогнозирование денежного потока сводится к построению бюджета денеж­
ных средств. Прогнозирование поможет выявить тенденции развития в целом всего предприятия, 
а также отдельных показателей его функционирования. С помощью прогнозных данных пред­
приятие сможет реагировать заранее на предстоящие изменения своего состояния, когда в случае 
неблагоприятных тенденций развития приходится уже не избегать убытков (потерь), а стараться 
их уменьшить.

1 2 . 1 4 .  Управление ценными бумагами

На практике управление денежными средствами и ликвидными ценными бумагами не может 
быть отделено одно от другого — они взаимосвязаны. Первая часть главы была посвящена управле­
нию денежными средствами. Теперь рассмотрим проблемы управления ценными бумагами.

Ликвидные ценные бумаги обычно приносят значительно меньший доход, чем функциониру­
ющие активы фирмы. Например, в 1992 г. IBM  держала пакет ценных бумаг объемом 4 млрд долл., 
приносящих доход 5%, в то время как функционирующие активы приносили доход 10%. Встает 
вопрос, почему компания IBM  держала такой пакет низкодоходных активов? Это делалось по двум 
основным причинам: 1) они использовались в качестве денежных эквивалентов, 2) они использова­
лись для временного инвестирования. Рассмотрим эти причины подробнее /2/.

Ценные бумаги как денежные эквиваленты. Ряд фирм использует портфель ценных бумаг 
вместо того, чтобы держать на текущих счетах большие суммы денежных средств. Когда денеж­
ный отток превышает поступления, фирма продает часть портфеля ценных бумаг и, таким образом, 
увеличивает сумму денежных средств. В этом случае ликвидные ценные бумаги используются в 
качестве заменителя текущего, страхового или спекулятивного остатков либо всех трех одновре­
менно. Как правило, ценные бумаги хранятся, прежде всего, в предупредительных целях: ряд фирм 397
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рассчитывает на банковскую ссуду при совершении единовременных или спекулятивных операций, 
но на случай нехватки займа часть активов хранит в форме высоколиквидных ценных бумаг.

IBM несколько лег назад держала значительно больший пакет ценных бумаг, чем в настоящее 
время. Этот запас высоколиквидных активов служит в качестве резерва возмещения возможного сни­
жения денежных поступлений в результате ожидаемых антитрестовских судебных процессов. Когда 
же стало известно, что IBM выиграет большинство из них, потребность в ликвидных активах сокра­
тилась и IBM перевела часть средств в другие активы, включая выкуп собственных акций. Подобная 
ситуация является ярким примером увеличения страховых запасов для защиты от случайностей.

Ценные бумаги в качестве средства временного вложения капитала. Временное инвести­
рование в ликвидные ценные бумаги в основном осуществляется в следующих ситуациях.

1. Фирме приходится финансировать сезонные или циклические операции. Если фирма прово­
дит консервативную финансовую политику, т.е. ее активы покрываются долгосрочными пассивами, 
то ликвидные ценные бумаги как объект инвестирования появляются лишь в периоды снижения 
объемов товарно-материальных запасов и дебиторской задолженности. При проведении высоко­
агрессивной политики фирмы вообще не прибегают к приобретению ценных бумаг как элемен­
ту страхования, а покрывают пиковые потребности за счет кредитов. При проведении умеренной 
политики, когда сроки денежных выплат и поступлений приведены в соответствие, постоянный 
уровень оборотных средств соответствует долгосрочному финансированию, сезонное увеличение 
потребностей в товарно-материальных запасах и рост дебиторской задолженности погашаются пу­
тем краткосрочных кредитов; в этом случае фирма также держит пакет ликвидных ценных бумаг в 
течение определенных периодов.

2. Фирме требуется покрыть заранее известные финансовые потребности.
Портфель ликвидных ценных бумаг обычно увеличивается незадолго до наступления сроков 

квартальных налоговых платежей. Также, если в ближайшем будущем планируется крупное стро­
ительство, приобретения или приближаются сроки погашения облигаций, фирма может увеличить 
портфель ценных бумаг, чтобы иметь средства для осуществления таких расходов. Например, 
электроэнергетическая компания «Commonwealth Edison», обслуживающая Чикаго, наметила осу­
ществить программу строительства, для которой требуется привлечение капитала. Так как данная 
программа требует значительных постоянных затрат, которые покрываются за счет продажи акций 
или облигаций, выпуск такого рода ценных бумаг производится редко и ведет к единовременному 
привлечению крупных сумм.

В течение 1960-х годов «Commonwealth» придерживалась следующей стратегии: выпускала ак­
ции и облигации до того, как возникали потребности в капитале, инвестируя выручку в ликвидные 
ценные бумаги, а затем по мере необходимости продавала ценные бумаги, финансируя, таким об­
разом, строительство. Эти действия иллюстрирует рисунок 12.6 а). Однако в течение 1970-х годов 
и начале 1980-х «Commonwealth» столкнулась с финансовыми проблемами, возникшими в эконо­
мике. Это заставило ее израсходовать имеющиеся легко реализуемые активы и изменить полити­
ку финансирования строительства — теперь оно стало осуществляться при помощи краткосрочных 
банковских кредитов, которые затем, при достижении определенного уровня, погашаются за счет 
эмиссии компанией долгосрочных ценных бумаг. Эту политику иллюстрирует рисунок 12.6 б).

Рисунок 12.6 а) показывает более консервативную и менее рисковую политику. Во-первых, 
компания сводит до минимума проблемы ликвидности, так как не имеет краткосрочных кредитов. 
Во-вторых, такая политика дает фирме уверенность в том, что у нее имеются средства для оплаты 
расходов по строительству. С другой стороны, фирме приходится платить более высокие проценты 
по облигациям по сравнению с доходом, получаемым от ликвидных ценных бумаг, т.е. безрисковая 
стратегия связана с оольшими затратами. Таким образом, мы сталкиваемся с альтернативой: риск 
или доходность.

Критерии отбора ликвидных ценных бумаг
Приняв решение о приобретении ликвидных ценных бумаг, фирма должна выбрать устраи­

вающий ее тип ценных бумаг и подходящую инвестиционную стратегию. При этом во вни м ан ие 
принимаются уровень риска, ставка процента, ожидаемый доход и т.п.

Риск невыполнения обязательств (default risk). Это риск того, что заемщик не сможет выпла­
тить проценты за пользование кредитом или не погасит долг. Принято считать, что если заемщиком 
является государственное казначейство, то данный вид риска равен нулю, т.е. казначейские цен ны е 
бумаги являются безрисковыми в отношении невыполнения обязательств. Ценные бумаги корпо-



ДО.1.1. долл.

Рис. 12.6 (а;б). Альтернативные методы финансирования программы длительного строительства

а — консервативный план; 5 -  агрессивный тан. /  -  ликвидные ценные бумаги; 2 -  сумма активов; 3 -  операционные 
активы; 4 -  выпуск акций или облигаций; 5 -  постоянный капитал (акции и облигации); 6 -  банковский кредит; 7 -  крат­
косрочные банковские кредиты.

раций и облигации, выпускаемые центральным или местным правительствами, обладают некоторой 
степенью такого рода риска и котируются в зависимости от нее.

Риск непредвиденного события (event risk). Возможность того, что некоторое заранее непре­
дусмотренное событие, такое как утвержденное акционерами изменение структуры капитала ком­
пании (рекапитализация) или выкуп контрольного пакета акций за счет кредита, увеличивающее 
вероятность невыполнения фирмой своих обязательств и, следовательно, приводящее к снижению 
котировки ее ценных бумаг, называется риском непредвиденного события. Обычно облигации, вы­
пускаемые промышленными и обслуживающими компаниями, характеризуются большей долей 
риска непредвиденного события по сравнению с облигациями, выпускаемыми компаниями, регу­
лируемыми государством, такими как банки или предприятия системы энергоснабжения. Кроме 
того, долгосрочные ценные бумаги подвержены большему риску непредвиденного события, чем 
краткосрочные, а государственные, как принято считать, вообще ему не подвержены.

Риск изменения процентной ставки (interest rate risk). Цены облигаций зависят от измене­
ния процентных ставок. Кроме того, рыночные цены долгосрочных облигаций в большей степе­
ни восприимчивы к колебаниям процентных ставок, чем краткосрочных; поэтому они обладают 
большей степенью такого рода риска. Этот риск присущ даже казначейским ценным бумагам. 
Проиллюстрируем сказанное выше на примере. Предположим, что финансовый менеджер компа­
нии «Foxcraft» купил государственные облигации на сумму 1 млн долл. с погашением через 25 лет 
и доходностью 9%; если же уровень процентной ставки возрастет до 14,5%, то рыночная цена этих 
ценных бумаг упадет с І млн примерно до 638 ООО долл. и потери составят почти 40% (что в дейс­
твительности и произошло в период с 1980 по 1982 г.). Если бы компания вместо долгосрочных цен­
ных бумаг держала пакет краткосрочных 90-дневных казначейских векселей, то потери в результате 
изменения процентной ставки были бы незначительными.

Риск покупательной способности (purchasing power risk). Риском покупательной способности 
называется риск того, что инфляция приведет к сокращению покупательной способности данной 
суммы денег. Этот риск имеет большое значение как для фирм, так и для частных инвесторов в 
период инфляции; он ниже по активам, которые предполагают рост доходов в период инфляции, 
чем по активам с фиксированным доходом. Таким образом, недвижимость и обыкновенные акции 
лучш е защищены от инфляции, чем облигации и другие долгосрочные ценные бумаги с фиксиро­
ванным доходом.

Риск ликвидности (liquidity risk). Активы, которые могут быть реализованы по рыночной цене 
за короткий период времени при помощи всего лишь краткого уведомления об их продаже, явля­
ются высоколиквидными. Так, если компания «Foxcraft» покупает на 1 млн долл. долгосрочных об­
лигаций некоторой относительно неизвестной компании, купля-продажа которых на рынке явление 399
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нечастое, то в случае необходимости быстрой их продажи ей придется смириться с потерей части 
вложенных средств. С другой стороны, если бы «Foxcraft» приоорела на гот же I млн долл. обли­
гации казначейства СШ А или облигации, выпущенные AT&T, «General Motors» или «Exxon», она 
могла бы продать их почти мгновенно по текущей рыночной цене, т.е. эти ценные бумаги обладают 
малым риском ликвидности. Но необходимо заметить, что, хотя казначейские облигации и обли­
гации AT&T являются высоколиквидными, их рыночная цена может снизиться в случае, если они 
имеют длительный срок погашения и ставка процента за этот период возрастет.

Доходность ценных бумаг (return on securities). Как нам известно, из предыдущих глав, более 
высокий риск ценных бумаг предполагает и больший ожидаемый доход по ним. Таким образом, 
при формировании портфеля ценных бумаг перед финансовым менеджером компании, как и перед 
любым инвестором, всегда стоит проблема выбора между риском и доходностью. Поскольку порт­
фель высоколиквидных ценных бумаг фирма, как правило, держит для каких-то специальных целей 
или на случай возникновения непредвиденных обстоятельств, то эти ценные бумаги должны быть 
высоколиквидными и обладать малой степенью риска. Поэтому часто используются краткосрочные 
ценные бумаги, выпускаемые правительством США или наиболее надежными крупными корпора­
циями. Тем не менее, финансовые менеджеры крупных фирм, которые держат значительные пакеты 
ликвидных ценных бумаг, часто используют различные сложные методы хеджирования, позволяю­
щие снизить уровень риска портфеля ценных бумаг.

Политика инвестирования. Традиционно временно свободные денежные средства вклады­
вались в ценные бумаги казначейства, депозитные сертификаты, инвестиционные фонды и т.д. 
Но в 1992 г. доход по таким вложениям составлял менее 5%, т.е. достиг наименьшего уровня за 
много лет, что вынудило финансовых менеджеров перейти к более рисковым инвестиционным 
стратегиям.

Например, рекламное агентство «Foote, Cone & Belding Communications, Inc.», публикующее 
около 2 млрд объявлений ежегодно, наняло брокеров и финансовых менеджеров, которые примени­
ли высокоэффективные методы максимизации доходности портфеля ценных бумаг. Одним из таких 
методов является продажа покрытых опционов -  покупка акций и последующая продажа опционов 
на их покупку. При этом фирма получает премию от продажи опционов. Данная стратегия является 
весьма рисковой, поскольку цены акций колеблются, что может привести к убыткам, поэтому фи­
нансовые менеджеры компании «Foote», придерживающиеся этой стратегии, должны чутко следить 
за ситуацией на рынке и, в частности, диверсифицировать портфель. Даже в этом случае подобная 
политика далека от того, чтобы назвать ее безрисковой.

Захват дивиденда (dividend capture) -  другой тип агрессивной стратегии, использованной ря­
дом фирм. В этом случае компания типа «Foxcraft Printing» покупает высокодоходные акции другой 
компании, например «Commonwealth Edison», сразу перед датой, начиная с которой в л адел ец  акций 
не имеет права на получение дивиденда в данном периоде. Затем компания продает акции через 
46 дней -  минимальный период, необходимый для получения дивиденда, не облагаемого налогом. 
В таблице 12.5 приведен пример такой стратегии, которая была осуществлена. У фирмы имеется 
10 млн долл. свободных средств, которые не понадобятся ей в течение ближайшего года, и она 
принимает решение проводить агрессивную политику их инвестирования. Она покупает 10 ООО ак­
ций компании «Еххоп» на сумму 517 500 долл. непосредственно перед той датой, начиная с которой 
право на получение дивиденда за истекший период утрачивается. Фирма также страхует этот пакет 
акций, продавая опцион на их покупку. Доход от продажи опциона составил 25 625 долл., и на эту 
сумму возместились понесенные затраты. Таким образом, фирма страхует себя от возможного па­
дения рыночной цены акций (другие методы хеджирования также могут быть применены). Кроме 
того, фирма получает дивиденды на сумму 8 500 долл. И закрывает позицию. В данном случае по 
прошествии положенного времени акции у фирмы были действительно куплены; в противном слу­
чае ей пришлось бы продать их на вторичном рынке ценных бумаг.

Описанная в таблице 12.5 стратегия несет определенную долю риска. Например, если цена на 
акции упадет ниже 49_>/16, фирма понесет убытки. Этого не произошло, и фирма получила 15 175 
долл. валовой приоыли. С общей суммы доходов были выплачены налог на доходы от операций с 
акциями и опционами в размере 3070 долл. И налог на дивиденды в размере 586 долл. (эффективная 
ставка налогов на дивиденды составила 46% х 0,15 = 6,9%). Конечный результат -  чистая прибыль 
равна 11 519 долл., исходя из этого эффективный уровень дохода составляет 12,1%. В течение того 
же самого периода уровень дохода по казначейским векселям был 4%.



12.5. Стратегия захвата дивидендов

Ла'і а Последовательность действий Сумма, долл.
5 августа Покупка 10 000 акций «Еххоп» по цене 5! долл. - 517 500
оавгуста Продажа октябрьских колл-опционов на 100 акций компании «Еххоп» по цене 2 9/16 (пена 

исполнения 50 долл.)
25 625

7 авгусга Дата регистрации владельцев акций на предмет получения квартальных дивидендов в 
размере 0,85 долл.. выплачиваемых 10 сентября

8 500

10 сентября Получение квартальных дивидендов 500 000
18 октября Акции «Ьххоп» продаются по цене 52 5/12. опцион истекает, и акции продаются по цене 50 

долл. за акцию
Чистый доход 16 625
М инус комиссионные 1 450
1 Талогооб.тагаемая прибыль 15 175*

* Примечание. На момент совершения сделки совокупная предельная ставка налогообложения была равна 46%, 
кроме того, только 15% полученных дивидендов подлежало налогообложению.

Налоги налог ^ налог на доход от операций __ 0,46 * 0,15 х 8500 долл. ~ 0.46 [25 625 долл. -
на диаиОенды ’ с акциями и опционами -  (517500 долл. - 500000 долл.) -  1450 долл.) = 3656 долл.

Прибыль после уплаты налога -  15 575 долл. -  3 656 долл. = I I  519 долл.

11 519 долл. 365/74 364/74
Посленалоговая эффективная доходность = (I + ) -  1,0 --- 1.0234 -  1.0 12.1%

517 500 долл. -  25 625 долл.

Конечно, более агрегированные методы инвестирования связаны с большей долей риска, чем 
традиционные. Возможно, что крупным фирмам, финансовые менеджеры которых обладают боль­
шим опытом и изобретательностью в проведении такого рода стратегий, стоит рискнуть ради высо­
ких доходов, по крайней мере, частью портфеля ценных бумаг. Мелким же фирмам целесообразно 
инвестировать временно свободные средства более традиционными способами.

Таким образом, фирмы могут сократить необходимые остатки денежных средств путем вложе­
ния их в ликвидные ценные бумаги, которые в случае необходимости могут быть легко реализованы 
по их рыночной стоимости. Ценные бумаги в этом случае приобретаются как заменитель денежных 
средств, а также являются объектом инвестирования капитала, который может понадобиться в бли­
жайшем будущем. Ценные бумаги в качестве средства временного вложения капитала появляются 
в случаях, когда фирме приходится финансировать сезонные или циклические операции, а также, 
если фирме требуется покрыть заранее известные финансовые потребности.

При выборе ценных бумаг необходимо, прежде всего, руководствоваться соображениями со­
хранности вложенных средств, фирма должна выбрать устраивающий ее тип ценных бумаг и под­
ходящую инвестиционную стратегию.
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1 3 . 1 .  Сущность и необходимость запасов 
на предприятии

М атериально-производственные запасы являются составной частью оборотных активов орга­
низации / 1/.

М атериальные: апасы -  это находящиеся на разных стадиях производства и обращения продук­
ция производственто-технического назначения, изделия народного потребления и другие товары, 
ожидающие вступления в процесс производственного или личного потребления. От наличия и со­
стояния запасов в п ;рвую очередь зависит ритмичная работа предприятия, качественное выполне­
ние установленной лроизводственной программы.

Материально-производственные запасы в самом общем виде классифицируются по трем видам:
• производств :нные запасы;
• незавершенное производство;
• готовая продукция.
К первой группа относятся запасы сырья и материалов, покупных полуфабрикатов и комплек­

тующих изделий, конструкций и деталей, топливо, тара и тарные материалы, отходы, запасные час­
ти, прочие материалы.

Для каждого производственного процесса (или стадии производственного процесса) могут быть 
выделены следующие виды исходных материалов:

а) сырье, образующее в результате переработки значительную часть (по количеству или сто­
имости) коночного продукта. К сырью, как правило, относятся первичные материалы, не 
прошедшие переработки вообще или прошедшие ее в незначительной степени;



б) вспомогательные материалы, занимающие незначительную (по количеству или стоимости) 
часть в составе конечного продукта. Примерами вспомогательных материалов являются 
швейные нитки при пошиве одежды, монтажные болты, проволока;

в) производственные материалы, не входящие в отличие от сырья и материалов в состав ко­
нечного продукта, но необходимые для нормального хода производственного процесса. Они 
обеспечивают ввод в действие и эксплуатацию оборудования. К таким средствам относятся 
смазочные материалы, охлаждающая жидкость для сверлильного оборудования, чистящие и 
моющие средства;

г) комплектующие материалы. К ним относятся продукты, не требующие обработки или тре­
бующие ее в незначительной степени. К числу производимых с ними операций могут отно­
ситься пересортировка, изменение размера партии, маркировка и т.п.

Сырье, полуфабрикаты, вспомогательные материалы относятся к общей категории сырье и ма­
териалы (так как подвергаются обработке или переработке в процессе изготовления конечной про­
дукции). Различные виды материалов представлены на рисунке 13.1.

Исходные материалы (объекты)

Сырье и материалы:
сырье
полуфабрикаты 
вспомогательные материалы

энергия
прочие материалы 
комплектующие материалы

Рис. 13.1. Классификация материалов

На пути превращения сырья в конечное изделие и последующего движения этого изделия до 
конечного потребителя создается два основных вида запасов (рис. 13.2).

Материальные
запасы

Рис. 13.2. Основные виды материальных запасов

Охарактеризуем каждый из названных запасов.
Производственные запасы — запасы, находящиеся на предприятиях всех отраслей сферы ма­

териального производства, предназначенные для производственного потребления. Цель создания 
производственных запасов — обеспечить бесперебойность производственного процесса.

Товарные запасы — запасы готовой продукции у предприятий-изготовителей, а также запасы на 
пути следования товара от поставщика к потребителю, т.е. на предприятиях оптовой, мелкооптовой 
и розничной торговли, в заготовительных организациях и запасы в пути 121.

Товарные запасы подразделяются, в свою очередь, на запасы средств производства и предметов 
потребления.

Производственные и товарные запасы подразделяются на текущие, страховые и сезонные.
Текущие запасы — основная часть производственных и товарных запасов. Они обеспечивают 

непрерывность производственного и торгового процесса между очередными поставками. 403
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Страховые запасы предназначены для непрерывного обеспечения материалами или товарами 
производственного или торгового процесса в случае различных непредвиденных обстоятельств, на­
пример, таких как:

--- отклонения в периодичности и величине партий поставок от предусмотренных договором;
-  возможных задержек материалов или товаров в пути при доставке от поставщиков;
-  непредвиденного возрастания спроса.
Сезонные запасы — образуются при сезонном характере производства, потребления или транс­

портировки. Примером сезонного характера производства может служить производство сельско­
хозяйственной продукции. Сезонный характер потребления имеет потребление бензина во время 
уборочной страды. Сезонный характер транспортировки обусловлен, как правило, отсутствием пос­
тоянно функционирующих дорог.

Объективная необходимость образования запасов связана с характером процессов производства 
и воспроизводства. Основной причиной образования запасов является несовпадение в пространстве 
и во времени производства и потребления материальных ресурсов.

Необходимость образования запасов особенно важна в связи с непрерывным углублением раз­
деления труда. Повышение производительности труда происходит вследствие расширения и углуб­
ления процессов специализации и кооперирования, в результате которых в процессе изготовления 
конечного продукта участвует все большее число предприятий. Необходимость перемещения меж­
ду ними средств производства приводит к образованию все большего количества запасов как по 
величине, так и по номенклатуре.

Образование запасов связано также с необходимостью обеспечения непрерывности процесса 
производства на всех его стадиях. В процессе выполнения договоров поставки продукции и при 
ее транспортировке могут происходить отклонения от запланированных сроков и размеров партий 
поставки. В то же время питание производства должно осуществляться регулярно. Поэтому от на­
личия и состояния запасов в первую очередь зависит ритмичная работа предприятия.

Наличие запасов позволяет бесперебойно обеспечивать выполнение установленной производс­
твенной программы. Отсутствие на предприятии материалов вследствие исчерпания запасов на­
рушает ритм работы производственного процесса, приводит к простоям оборудования или даже к 
необходимости перестройки технологического процесса.

Одной из причин создания запасов является также возможность колебания спроса (непред­
сказуемое увеличение интенсивности выходного потока). Спрос на какую-либо группу товаров 
можно предсказать с большой долей вероятности. Однако прогнозировать спрос на конкретный 
товар г ораздо сложнее. Поэтому, если не иметь достаточного запаса этого товара, либо исходных 
материалов для его изготовления в случае работы предприятия «на заказ», не исключена ситуа­
ция, когда платежеспособный спрос не будет удовлетворен, т.е. клиент уйдет с деньгами и без 
покупки /3, с. 228/.

1 3 . 2  • Цели управления запасами и основные 
системы управления запасами

Цель управления запасами возникает, когда необходимо создать запас материальных ресурсов 
или предметов потребления для удовлетворения спроса на заданном интервале времени (конечном 
или бесконечном). В целях обеспечения непрерывного и эффективного функционирования прак­
тически любой организации необходимо создание запасов. Задача управления запасами требует 
определять количество заказываемой продукции и сроки размещения заказа. Спрос можно удовлет­
ворить путем однократного создания запаса на весь рассматриваемый период времени или посредс­
твом создания запаса для каждой единицы времени этого периода. Эти два случая соответствую т 
избыточному запасу (по отношению к единице времени) и недостаточному запасу (по отношению 
к полному периоду времени).

При избыточном запасе требуются более высокие удельные (отнесенные к единице времени) 
капитальные вложения, но дефицит возникает реже и частота размещения заказов меньше. С другой 
сю роны, при недостаточном запасе удельные капитальные вложения снижаются, но частота разме- 

404  щения заказов и риск дефицита возрастает. Для любого из указанных крайних случаев характерны



значительные экономические потери. Решения относительно размера заказа и момента его разме­
щения могут основываться на минимизации соответствующей функции общих затрат, включающих 
в себя затраты, обусловленные потерями от избыточного запаса и дефицита.

В теории управления запасами разработаны две основные системы управления, которые реша­
ют поставленные задачи, соответствуя цели непрерывного обеспечения потребителя материальны­
ми ресурсами:

1) система управления запасами с фиксированным размером заказа;
2 ) система управления запасами с фиксированным интервалом времени между заказами.
• Система управления с фиксированным размером заказа
Само название говорит об основополагающем параметре системы. Это -  размер заказа. Он 

строго зафиксирован и не меняется ни при каких условиях работы системы. Поэтому определение 
размера заказа является первой задачей, которая решается при работе с данной системой управле­
ния запасами.

В отечественной практике зачастую возникает ситуация, когда размер заказа определяется по 
каким-либо частным организационным соображениям. Например, удобство транспортировки или 
возможность загрузки складских помещений.

Между тем в системе с фиксированным размером заказа объем закупки должен быть не только 
рациональным, но и оптимальным, т.е. самым лучшим. Поскольку нами рассматривается проблема 
управления запасами отдельной организации или экономики в целом, то критерием оптимизации 
должен быть минимум совокупных затрат на хранение запасов и повторение заказа. Данный крите­
рий учитывает три фактора, действующих на величину названных совокупных затрат:

1. Используемая площадь складских помещений.
2. Издержки на хранение запасов.
3. С тоимость оформления заказа.
Эти факторы тесно взаимосвязаны между собой, причем само направление их взаимодейс­

твия неодинаково в разных случаях. Желание максимально сэкономить затраты  на хранение запа­
сов вызывает рост затрат на оформление заказов. Экономия затрат на повторение заказа приводит 
к потерям, связанным с содержанием излишних складских помещений, и, кроме того, снижает 
уровень обслуживания потребителя. При максимальной загрузке складских помещений значи­
тельно увеличиваются затраты на хранение запасов, более вероятен риск появления неликвидных 
запасов.

Использование критерия минимизации совокупных затрат на хранение запасов и повторный 
заказ не имеют смысла, если время исполнения заказа чересчур продолжительно, спрос испытывает 
существенные колебания, а цены на заказываемые сырье, материалы, полуфабрикаты и т.д. сильно 
колеблются, в таком случае нецелесообразно экономить на содержании запасов. Во всех других си­
туациях определение оптимального размера заказа обеспечивает уменьшение издержек на хранение 
запасов без потери качества обслуживания.

Оптимальный размер заказа по критерию минимизации совокупных затрат на хранение запаса 
и повторение заказа рассчитывается по формуле (она называется формулой Вильсона):

где ОРЗ -  оптимальный размер заказа, шт.,
д  _  затраты на поставку единицы заказываемого продукта, тенге.
S — потребность в заказываемом продукте, шт.
[ -  затраты на хранение единицы заказываемого продукта, тенге/шт.
Затраты на поставку единицы заказываемого продукта (А) включают следующие элементы:
-  стоимость транспортировки заказа;
-  затраты на разработку условий поставки;
-  стоимость контроля исполнения заказа;
-  затраты на выпуск каталогов;
-  стоимость форм документов.
Формула представляет собой первый вариант формулы Вильсона. Он ориентирован на мгно­

венное пополнение запаса на складе. В случае если пополнение запаса на складе производится за 
некоторый промежуток времени, то формула корректируется на коэффициент, учитывающий ско­
рость этого пополнения:

(13.1)
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где к -  коэффициент, учитывающий скорость пополнения запаса на складе.
Гарантийный (страховой) запас позволяет обеспечивать потребность на время предполагае­

мой задержки поставки. При этом под возможной задержкой поставки подразумевается макси­
мально возможная задержка. Восполнение гарантийного запаса производится в ходе последую­
щих поставок через использование второго расчетного параметра данной системы -  порогового 
уровня запаса.

Пороговый уровень запаса определяет уровень запаса, при достижении которого производится 
очередной заказ. Величина порогового уровня рассчитывается таким образом, что поступление за­
каза на склад происходит в момент снижения текущего запаса до гарантийного уровня. При расчете 
порогового уровня задержка поставки не учитывается.

Третий основной параметр системы управления запасами с фиксированным размером заказа
-  желательный максимальный запас. В отличие от предыдущих двух параметров он не оказывает 
непосредственного воздействия на функционирование системы в целом. Этот уровень запаса опре­
деляется для отслеживания целесообразной загрузки площадей с точки зрения критерия минимиза­
ции совокупных затрат.

• Система управления с фиксированным интервалом времени меж ду заказами
Система с фиксированным интервалом времени между заказами -  вторая и последняя система 

управления запасами, которая относится к основным. Классификация систем на основные и прочие 
вызвана тем, что две рассматриваемые системы лежат в основе всевозможных иных систем управ­
ления запасами.

В системе с фиксированным интервалом времени между заказами, как ясно из названия, заказы 
делаются в строго определенные моменты времени, которые отстоят друг от друга на равные интер­
валы, например, 1 раз в месяц, I раз в неделю, 1 раз в 14 дней и т.п.

Определить интервал времени между заказами можно с учетом оптимального размера заказа. 
Оптимальный размер заказа позволяет минимизировать совокупные затраты на хранение запаса и 
повторение заказа, а также достичь наилучшего сочетания взаимодействую щ их факторов, таких 
как используемая площадь складских помещений, издержки на хранение запасов и стоимость 
заказа.

Расчет интервала времени между заказами можно производить следующим образом:

/  = N:S/OP3, (13.3)

где N -  количество рабочих дней в году, дни;
S -  потребность в заказываемом продукте, шт.;
ОРЗ -  оптимальный размер заказа, шт.
1 Іолученный с помощью формулы интервал времени между заказами не может рассматривать­

ся как обязательный к применению. Он может быть скорректирован на основе экспертных оценок.
Гарантийный (страховой) запас, позволяет обеспечивать потребность на время п редп олагаем ой  

задержки поставки (под возможной задержкой поставки также подразумевается максимально воз­
можная задержка). Восполнение гарантийного запаса производится в ходе последующих поставок 
через пересчет размера заказа таким образом, чтобы его поставка увеличила запас до желательного 
максимального уровня.

Так как в рассматриваемой системе момент заказа заранее определен и не меняется ни при ка­
ких обстоятельствах, постоянно пересчитываемым параметром является именно размер заказа. Его 
вычисление основывается на прогнозируемом уровне потребления до момента поступления заказа 
на склад организации.

Расчет размера заказа в системе с фиксированным интервалом времени между заказами произ­
водится по формуле:

РЗ = МЖЗ - Т З  + ОП, (13.4)

где РЗ -  размер заказа, шт.;
МЖЗ -  желательный максимальный заказ, шт.;
'ГЗ -  текущий заказ, шт.;
ОП -  ожидаемое потребление за время.

ОРЗ = ^ 2 AS /  ik,  (13.2)



Как видно из формулы, размер заказа рассчитывается таким образом, что при условии точного 
соответствия фактического потребления за время поставки ожидаемая поставка пополняет запас 
на складе до максимального желательного уровня. Действительно разница между максимальным 
желательным и текущим запасом определяет величину заказа, необходимую для восполнения запа­
са до максимального желательного уровня на момент расчета, а ожидаемое потребление за время 
поставки обеспечивает это восполнение в момент осуществления поставки.

Таким образом, в теории управления запасами разработаны две основные системы управления, 
которые решают поставленные задачи, соответствуя цели непрерывного обеспечения потребителя 
материальными ресурсами: 1. Система управления запасами с фиксированным размером заказа;
2. Система управления запасами с фиксированным интервалом времени между заказами. Исходя 
из этого управление запасами основное внимание уделяет решению следующих вопросов: сколько 
единиц должно быть заказано (или произведено) в данный момент? когда партия должна быть зака­
зана (или произведена)?

Управление запасами заключается в решении двух основных задач:
-  определение размера необходимого запаса, т.е. нормы запаса;
— создание системы контроля за фактическим размером запаса и своевременным его пополне­

нием в соответствии с установленной нормой.
1. Нормирование запасов. Нормой запаса называется расчетное минимальное количество 

предметов труда, которое должно находиться у производственных или торговых предприятий 
для обеспечения бесперебойного снабжения производства продукции или реализации товаров

При определении норм товарных запасов используют три группы методов: эвристические, ме­
тоды технико-экономических расчетов и экономико-математические методы.

Эвристические методы предполагают использование опыта специалистов, которые изучают 
отчетность за предыдущий период, анализируют рынок и принимают решения о минимально не­
обходимых запасах, основанные, в значительной степени, на субъективном понимании тенденций 
развития спроса. В качестве специалиста может выступать работник предприятия, постоянно реша­
ющий задачу нормирования запасов. Используемый в этом случае метод решения задачи (из группы 
эвристических) называется опытно-статистическим.

Если поставленная задача в области управления запасами достаточно сложна, может использо- 
заться опыт не одного, а нескольких специалистов. Анализируя затем по специальному алгоритму 
их субъективные оценки ситуации и предлагаемые решения, можно получить достаточно хорошее 
решение, не отличающееся от оптимального. Этот метод также относится к группе эвристических и 
носит название метода экспертных оценок.

Сущность метода технико-экономических расчетов заключается в разделении совокупного 
запаса в зависимости от целевого назначения на отдельные группы, например, номенклатурные 
позиции (или ассортиментные позиции в торговле). Далее для выделенных групп отдельно рассчи­
тывается страховой, текущий и сезонные запасы, каждый из которых, в свою очередь, может быть 
разделен на некоторые элементы. Например, страховой запас на случай повышения спроса или на­
рушения сроков завоза материалов (товаров) от поставщиков.

Нормирование текущего запаса заключается в нахождении максимальной величины потребнос­
ти производства в материальных ценностях между двумя очередными поставками. Данная потреб­
ность определяется как произведение среднесуточного расхода на интервал поставки /5/:

• 3 .  Основные решения, принимаемые в процессе 
управления запасами: нормирование запасов и 

контроль за состоянием запасов

/4. с. 208/.

(13.5)

где ТЗ -  текущий запас;
среднесуточный расход материалов; 

J — интервал поставок, дни. 407
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В свою очередь среднесуточный расход находится путем деления общей потребности в мате­
риале (П , Пгд, П и -  соответственно годовая, квартальная и месячная потребности) на окру гленное 
количество календарных дней в плановом периоде / 1/:

Ri;yr = П,. (Пкн, Пк;  /  360 (90. 30). (13.6)

В зависимости от конкретных условий производства, обращения и потребления материалов ин­
тервал поставки определяется несколькими методами.

В тех случаях, когда интервалы поставки зависят от минимальной нормы отпуска данного ма­
териала В (транзитной или заказной), их величина находится делением этой нормы на среднесуточ­
ный расход:

J  = В /  Rcyr (13.7)
Во многих случаях партия поставки определяется грузоподъемностью транспортных средств, 

которыми осуществляется перевозка грузов, в связи с необходимостью их полной загрузки. В этом 
случае интервал поставки находится делением грузоподъемности Г на среднесуточный расход:

J  = r / R cyr (13.8)
Интервал поставки часто определяется периодичностью производства данного материала у 

поставщика. В таких случаях он будет равен, как правило, длительности перерыва в производстве 
данного материала у поставщика.

В тех случаях, когда поступающие материальные ценности не удовлетворяют требованиям тех­
нологического процесса и до запуска в производство должны пройти соответствующую обработку, 
создается технологический (подготовительный) запас.

Технологический (подготовительный) запас рассчитывается на основе нормативов времени для 
осуществления подготовительных операций, или на основании статистических данных и наблюде­
ний за фактическими затратами времени на подготовку материалов к выдаче в прошлом периоде 
(хронометража).

Страховой запас в самом общем виде определяется как произведение среднесуточного расхода 
материала на разрыв в интервале поставок:

СЗ = Rryr х (J0 ~ J n:) х 0,5, (13.9)
где СЗ -  страховой запас;

,/ф, Jlin —  соответственно фактический и плановый интервал поставок.
При укрупненной оценке он может приниматься в размере 50% текущего запаса. В случае когда 

промышленное предприятие расположено вдали от транспортных путей либо используются нестан­
дартные, уникальные материалы, норма страхового запаса может быть увеличена до 100%.

Возникновение страхового запаса обусловлено нарушением в поставках материала со стороны 
поставщика. Если это нарушение связано с транспортной организацией, создается транспортный за­
пас, включающий те оборотные фонды, которые отвлекаются со дня оплаты счета поставщика и до 
прибытия груза на склад. Транспортный запас рассчитывается так же, как и страховой запас:

ТрЗ = RcyT х (J0 -  Jw)  х 0,5 , (13.10)
где Т^З -  транспортный запас.

Величина сезонных запасов устанавливается по данным о фактических условиях поступления 
и потребности материалов.

Таким образом, норма запаса конкретного материала определяется по формуле:

Н = Т З  + СЗ + ПЗ, (13.11)
где Н -  совокупная норма запаса материала;

ПЗ -  норма подготовительного запаса.
Метод технико-экономических расчетов позволяет достаточно точно определять необходим ы й  

размер запасов, однако трудоемкость его велика.
Суть экономико-математических методов нормирования запасов состоит в следующем: спрос 

на товары или продукцию чаще всего представляет собой случайный процесс, который может быть 
описан методами математической статистики. Одним из наиболее простых экономико-математи­
ческих методов определения размера запаса является метод экстраполяции (сглаживания), который  
позволяет перенести темпы, сложившиеся в образовании запасов в прошлом, на будущее. Напри­
мер, имея информацию о размере запасов за прошедшие четыре периода, на основе метода экстра­
поляции можно определить размер запасов на предстоящий период по формуле:



Ү5 = 0,5 х (2 х ү4 + Ү3 -  Ү ) ( 13 .12)
где Үr Yv Ү4 -  уровни запаса (в сумме, днях или процентах к обороту), соответственно, за первый, 
третий и четвертый периоды;

Ү. — нормативный уровень запаса на предстоящий, пятый период.
Прогноз уровня запасов для шестого периода (У.) можно сделать, используя формулу:

М еждународная практика управления запасами свидетельствует, темп роста запасов должен 
несколько отставать от темпа роста спроса. Математически это выглядит следующим образом:

где Т -  темп роста товарных запасов;
Т -  темп роста спроса.
Такое соотношение между запасами и спросом обеспечивает возможность ускорения оборачи­

ваемости оборотных средств.
2. Системы контроля за состоянием запасов
Контроль за состоянием запасов -  это изучение и регулирование уровня запасов продукции 

производственно-технического назначения и товаров народного потребления с целью выявления 
отклонений от норм запасов и принятия оперативных мер к ликвидации отклонений /6/.

Необходимость контроля за состоянием запасов обусловлена повышением издержек в случае 
выхода фактического размера запаса за рамки, предусмотренные нормами запаса. Контроль за со­
стоянием запаса может проводиться на основе данных учета запасов, переписей материальных ре­
сурсов, инвентаризаций или по мере необходимости.

В целом можно выделить следующие системы контроля за состоянием запасов: с фиксирован­
ной периодичностью заказа; с фиксированным размером заказа. Остальные системы представляют 
собой разновидности этих двух систем.

• Контроль состояния запасов по системе с фиксированной периодичностью заказа осущест­
вляется через равные промежутки времени посредством проведения инвентаризации остат­
ков. По результатам проверки осуществляется заказ на поставку новой партии товаров.

Размер заказываемой партии товара определяется разностью предусмотренного нормой макси­
мального товарного запаса и фактического запаса. Поскольку для исполнения заказа требуется оп­
ределенный период времени, то величина заказываемой партии увеличивается на размер ожидаемо­
го расхода на этот период. Размер заказываемой партии (Р) определяется по следующей формуле:

где 3 -  предусмотренный нормой максимальный запас;
3 — фактический запас на момент проверки;
3 -  запас, который будет израсходован в течение размещения и выполнения заказа. 
Графически модель системы контроля за состоянием запаса с фиксированной периодичностью 

заказа представлена на рисунке 13.3.

Ү6 = 0,5 (2 х + У, -  YJ, (13.13)

(13.14)

Р = 3 - ( 3 - 3 ) ,макс '  ф т  7 (13.15)

Запас

3 макс

Время, 
*■ дни

6 9 12 15 18

Рис. 13.3. Система контроля за состоянием запасов с фиксированной периодичностью заказа /3/
4 0 9
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Условные обозначения:
Т -  интервал времени, через который повторяется заказ (в нашем случае -  3 дня) -  для данной
системы величина постоянная;
t -  время, необходимое на размещение и выполнение заказа (в приведенном примере -  1 день);
Р , Р0, ..., Р1 — величина отдельного, і-го заказа;
3 -  предусмотренный нормой максимальный запас;
3 -  фактический запас на момент проверки;
3 (-  запас, расходуемый за время t, необходимое для размещения и выполнение заказа;
А -  период времени с интенсивным спросом;
В -  период времени с нулевым запасом.
Интенсивность спроса, характеризуемая углом наклона участков линии, описывающей изме­

нение запасов, в этой модели является величиной переменной (угол наклона различных участков 
ломаной -  неодинаков). А поскольку заказ осуществляется через равные промежутки времени, то 
величина заказываемой партии в разных периодах также будет различна. Естественно, применять 
эту систему можно тогда, когда есть возможность заказывать партии, различные по величине (на­
пример, в случае применения контейнерной доставки заказываемого товара эта система неприме­
нима). Кроме того, систему не применяют, если доставка или размещение заказа обходится дорого. 
Например, если спрос за прошедший период был незначителен, то заказ также будет незначителен, 
что допустимо лишь при условии несущественности расходов, связанных с выполнением заказа.

Особенностью описываемой системы является также и то, что она допускает возникновение 
дефицита. Как видно из графика, если спрос резко усилится (т.е. график круто уйдет вниз -  участок 
А), то запас закончится до наступления срока подачи заказа. Это означает, что система применима, 
когда возможные потери от дефицита для предприятия также несущественны.

Подводя итог, отметим, что система контроля с фиксированной периодичностью заказа приме­
няется в следующих случаях:

-  условия поставки позволяют получать заказы различными по величине партиями;
-  расходы по размещению заказа и доставке сравнительно невелики;
-  потери от возможного дефицита сравнительно невелики.
На практике по данной системе можно заказывать один из многих товаров, закупаемых у одно­

го и того же поставщика, товары, на которые уровень спроса относительно постоянен, малоценные 
товары и т.д.

• В системе контроля за состоянием запасов с фиксированным размером заказа размер зака­
за на пополнение запаса является величиной постоянной. Интервалы времени, через которые 
производится размещение заказа, в этом случае могут быть разными (рис. 13.4).

'Запас
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Условные обозначения:
I ,) !;>■. 1, — величина отдельного і-го периода времени, через который повторяется заказ; 
t — время, необходимое на размещение и выполнение заказа (в приведенном примере — 1 день); 
Р -  размер заказа, для данной системы контроля величина постоянная;



А -  период непредвиденного усиления спроса;
В — период, в котором было допущено нарушение установленного срока поставки;
t ’ -  фактический срок поставки в период В.
Нормируемыми величинами в этой системе являются величина заказа, размер запаса в момент 

размещения заказа (так называемая точка заказа) и величина страхового запаса. Заказ на поставку 
размещается при уменьшении наличного запаса до точки заказа. Как следует из рисунка, после раз­
мещения заказа запас продолжает уменьшаться, так как заказанный товар привозят не сразу, а через 
какой-то промежуток времени t. Величина запаса в точке заказа выбирается такой, чтобы в нормаль­
ной, рабочей ситуации за время t запас не опустился ниже страхового. Если же спрос непредвиден­
но увеличится (линия графика резко пойдет вниз -  участок А графика), или же будет нарушен срок 
поставки (t' > t — участок В графика), то начнет работать страховой запас. Коммерческая служба 
предприятия в этом случае должна принять меры, обеспечивающие дополнительную поставку. Как 
видим, данная система контроля предусматривает защиту предприятия от образования дефицита.

Представленные выше основные системы контроля над запасами базируются на фиксации од­
ного из двух параметров -  размера заказа или интервала времени между заказами. В условиях от­
сутствия отклонений от запланированных показателей и равномерного потребления запасов, для 
которых разработаны основные системы, такой подход является вполне достаточным /7/.

Однако на практике чаще встречаются иные, более сложные ситуации. В частности, при значи­
тельных колебаниях спроса основные системы контроля уровня запасов не в состоянии обеспечить 
бесперебойное снабжение предприятия без значительного завышения объема запасов. При наличии 
систематических сбоев в поставке и потреблении основные системы контроля уровня запасов ста­
новятся неэффективными. Для таких случаев проектируются иные системы контроля, состоящие из 
элементов основных систем.

Одним из вариантов подобных систем является система с установленной периодичностью по­
полнения запасов до определенного уровня. В данной системе, как и в системе с фиксированной пе­
риодичностью заказа, входным параметром является период времени между заказами. В отличие от 
основной системы она ориентирована на работу при значительных колебаниях потребления. Чтобы 
предотвратить завышение объемов запасов, содержащихся на складе, или их дефицит, заказы про­
изводятся не только в установленные моменты времени, но и при достижении запасом порогового 
уровня. Рассматриваемая система включает в себя элемент системы с фиксированным интервалом 
времени между заказами (установленную периодичность оформления заказа) и элемент системы с 
фиксированным размером заказа (отслеживание порогового уровня запасов).

Другим вариантом производных систем контроля уровня запасов является так называемая сис­
тема «минимум-максимум». Эта система, как и система с установленной периодичностью пополне­
ния запасов до постоянного уровня, содержит элементы основных систем контроля уровня запасов. 
Как и в системе с фиксированной периодичностью заказа, здесь используется постоянный интервал 
времени между заказами. Система «минимум-максимум» ориентирована на ситуацию, когда затра­
ты на учет запасов и издержки на оформление заказа настолько значительны, что становятся соиз­
меримы с потерями от дефицита запасов. Поэтому в рассматриваемой системе заказы производятся 
не через каждый заданный интервал времени, а только при условии, что запасы на складе в этот 
момент оказались равными или меньше установленного минимального уровня. В случае выдачи 
заказа его размер рассчитывается так, чтобы поставка пополнила запасы до максимально желаемого 
уровня. Таким образом, данная система работает лишь с двумя уровнями запасов -  минимальным 
и максимальным.

Одна из простейших систем контроля называется методом красной линии (red-line method) и 
заключается в том, что внутри ящика, в котором хранятся запасы, проводится красная линия. Когда 
запасы израсходовали до этой линии, она стала видна, размещается заказ на новую партию. Другой 
пример -  метод двух ящиков (two-bin method). В данном случае запасы хранятся сразу в двух ящи­
ках. Сначала материалы расходуются из первого, а когда он становится пустым, размещается заказ 
на новую партию и материалы начинают брать из второго ящика. Эти методы основаны на прак­
тических наблюдениях и применимы в производстве, связанном с большим количеством мелких 
деталей, а также в ремонтных мастерских.

Крупные компании используют компьютерные системы контроля запасов. Сначала в память 
компьютера вводится информация о всех видах запасов, затем расход материалов автоматически 
регистрируется и происходит корректировка остатков. При достижении момента возобновления за­
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паса через компьютерную сеть поставщику передается информация о заказе новой партии, и после 
ее получения остатки снова корректируются. Подобные системы контроля широко используются 
предприятиями розничной торговли, такими как «Wal Mart». В л о м  случае в компьютер занесены 
данные об остатках по каждому виду товара, на самом же изделии имеется магнитный код. При 
покупке и расчете через электронную кассу информация передается в компьютер и, таким ооразом, 
автоматически уменьшает остаток данного товара. Когда же достигается точка размещения нового 
заказа, информация о нем передается прямо в компьютер поставщика /8/.

Системы контроля запасов должны быть динамичными, а не статичными. Компании, такие как 
IBM или «General Motors», хранят в компьютере сотни тысяч различных наименований запасов. 
Потребление запасов может увеличиваться или уменьшаться вне зависимости от увеличения или 
уменьшения объема реализации компании в целом. Если уровень потребления отдельных видов 
запасов начинает возрастать или снижаться, менеджер должен скорректировать их остатки с тем, 
чтобы избежать нехватки или излишков запасов. Если изменения запасов начинают становиться 
постоянными -  это сигнал к пересмотру оптимального размера заказа, страховых запасов и данных 
компьютерной программы системы контроля.
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1 3 . 4 .  Выбор методов и оценки запасов

Существует четыре метода, которые могут быть использованы для определения себестоимости 
реализованной продукции и оценки запасов: 1) индивидуальной оценки (specific identification); 2) no 
себестоимости первых по времени закупок (First-In, First-Out, FIFO); 3) по себестоимости послед­
них по времени закупок (Last-In, First-Out); 4) средней себестоимости.

• Метод индивидуальной оценки
При использовании данного метода оценка запасов происходит на основе индивидуального уче­

та затрат по каждой конкретной единице продукции. После реализации данной единицы продукции 
стоимость запасов уменьшается в соответствии с затратами, относящимися к ней. М етод применя­
ется при учете дорогостоящих предметов, реализация которых происходит достаточно медленно, 
как например в случае продажи автомобилей.

• Метод FIFO
Метод FIFO предполагает, что запасы потребляются в той же последовательности, в какой они 

закупаются предприятием. В результате себестоимость реализованной продукции определяется на 
основе цен наиболее ранних закупок сырья, а запасы исчисляются в ценах более поздних закупок. 
Предположение о последовательности пополнения и расхода запасов является чисто умозритель­
ным, в реальности в производство может поступать сырье из партий, закупленных предприятием в 
различное время.

• Метод LIFO
Метод LIFO — противоположность метода FIFO. В этом случае себестоимость реализованной 

продукции определяется по ценам последних по времени закупок, а оценка запасов производится 
по ценам ранних закупок.

• Метод средней себестоимости
Данный метод предполагает определение средневзвешенной цены единицы запасов, по которой 

затем производится расчет себестоимости реализованной продукции. Рассчитанная таким образом 
себестоимость реализованной продукции и стоимость остатка запасов занимает промежуточное по­
ложение между аналогичными показателями, рассчитанными по методам FIFO и LIFO.

Сравнение методов оценки запасов
Для наглядной иллюстрации влияния описанных выше методов на финансовую отчетность 

фирмы предположим, что «Custom Furniture, Inc.» произвела в течение отчетного периода пять оди­
наковых обеденных столов, сделанных под старину. При этом затраты на рабочую силу и матери­
алы постоянно возрастали, что привело к разным фактическим затратам на производство каждого 
из столов:

Номер с т о л а -  1...............2 3 4 5  Всего
Затраты, долл. -  10000 12000 14000 16000 18000 70000



На начало года запасов готовой продукции не имелось. В течение года были проданы столы 1, 
3 и 5. Если применять метод индивидуальной оценки, то себестоимость реализованной продукции 
составит 10 ООО долл. + 14 ООО долл. + 18 ООО долл. = 42 ООО долл.; стоимость запасов на конец года 
будет равна 70 ООО долл. — 42 ООО долл. = 28 ООО долл. Если же «Custom» решит использовать метод 
FIFO, себестоимость проданной продукции будет равна 10 ООО долл. + 12 ООО долл. + 14 ООО долл. 
■= 36 ООО долл., а стоимость запасов -  70 ООО долл. -  36 ООО долл. = 34 ООО долл. При применении 
метода LIFO результаты соответственно 48 ООО и 22 ООО долл. Наконец, если применять метод сред­
ней взвешенной, то средняя стоимость единицы запасов составит 70 ООО долл.: 5 = 1 4  000 долл. и 
себестоимость реализованной продукции будет равна 3 x 14 000 долл. = 42 000 долл., а стоимость 
запасов -  70 000 долл. — 42 000 долл. = 28 000 долл. Если предположить, что выручка от реализации 
в целом составила 80 000 долл., или в среднем 26 667 долл. за единицу, остальные же затраты не 
принимать во внимание, то применение четырех методов окажет следующее воздействие на конеч­
ное состояние фирмы (табл. 13.1, в долл.):

13.1. Методы оценки /8/

Метод Выручка от 
реализации

Затраты на 
реализованную 

продукцию

Отражаемая 
в отчетности прибыль

Стоимость запасов 
на конец года

Индивидуальная оценка 80000 42000 38000 28000
FIFO 80000 36000 44000 34000

LIFO 80000 48000 32000 22000

Средней себестоимости 80000 42000 38000 28000

Денежные поступления «Custom», если не принимать во внимание налоговых платежей, не ме­
няются в зависимости от выбора метода оценки запасов, тогда как показатели баланса, и в том числе 
отражаемая величина прибыли, изменяются в период инфляции, как в нашем примере.

Таким образом, метод FIFO дает наиболее низкую оценку себестоимости реализованной про­
дукции и, следовательно, наиболее высокую величину чистой прибыли. Кроме того, при использо­
вании метода FIFO величина запасов оказывается наибольшей по сравнению с исчисленной дру­
гими методами, что ведет к увеличению показателей ликвидности фирмы, таких как собственные 
оборотные средства и коэффициент текущей ликвидности. С другой стороны, метод LIFO дает 
наибольшую оценку себестоимости, наименьший показатель прибыли и наиболее низкий уровень 
ликвидности. Если учесть необходимость выплаты налогов, то возможности сокращения налоговых 
выплат наиболее высоки при методе LIFO, т.е. он предполагает наименьшее налоговое бремя. В ре­
зультате посленалоговые денежные поступления при использовании этого метода наиболее высоки 
/8, с. 345/.

Конечно, такие результаты характерны лишь для ситуации постоянного увеличения затрат. 
Если же затраты в течение периода постоянны, то себестоимость реализованной продукции, оценка 
остатка запасов, налоги и денежные потоки не будут меняться в зависимости от метода оценки. Но, 
поскольку в течение последних 20 лет проблема инфляции не перестала быть актуальной, боль­
шинство фирм предпочитает использовать метод L1FO.

1 3 . 5 .  Затраты, возникающие при  
управлении запасами

Целью управления запасами является нахождение такой их величины, которая, с одной сторо­
ны, минимизирует общие затраты по их поддержанию и, с другой стороны, была бы достаточной 
для успешной работы предприятия. Первым этапом процесса управления является идентификация 
всех затрат по завозу и хранению запасов. В таблице 13.2 представлены основные затраты, связан­
ные с запасами. Затраты разбиты на три группы: связанные с хранением запасов; связанные с офор­
млением заказа, погрузкой, отправкой, транспортировкой и приемкой сырья и материалов, а также, 
связанные с нехваткой запасов /8, с. 348/.
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13.2. Основны е затраты, связанны е с запасами /8/

Примерные годовые затраты 
(в процентах к стоимости запасов)

I. Затраты по хранению
Цена капитала для финансирования запасов 12,0
Затраты по складированию и доработке 0,5
Страховка 0,5
Налог на имущество 1,0
Расходы, связанные с естественной убылью и устареванием запасов 12,0

Всего 26,0

II. Затраты по транспортировке и приемке
Затраты по размещению заказов, включая пусковые и производственные Варьируют
Затраты по транспортировке и обработке грузов 2,5

III. Затраты, связанные с нехваткой запасов
Потери в объеме реализации. Утрата доверия заказчиков Варьируют
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Хотя затраты, вызванные нехваткой запасов, в отдельных случаях могут быть наиболее важ­
ным элементом среди перечисленных в данном разделе, мы абстрагируемся от них. Эти затраты 
обусловлены необходимостью поддержания дополнительных страховых запасов, речь о которых 
пойдет в дальнейшем. Кроме того, в одном из следующих разделов мы коснемся вопроса партион­
ных скидок. Сейчас же наше внимание будет сконцентрировано на затратах по хранению запасов и 
выполнению заказа (затраты на оформление, погрузку, отправку, транспортировку и приемку).

Затраты по хранению
Затраты этого типа в основном увеличиваются прямо пропорционально среднему размеру за­

пасов. Величина запасов в свою очередь зависит от частоты пополнения. Например, если общая 
годовая потребность в сырье составляет S ед. и если фирма заказывает N  одинаковых партий в год, 
то S / N ед. -  величина одного заказа. Если запасы расходуются равномерно в течение года и при 
этом не имеется страховых запасов, то средний запас А будет:

S / N
А = ~ / (13.16)

Например, если S -  120000 ед. в год; N =  4, то размер одного заказа будет равен 30000 ед., а 
величина средних запасов составит 15000 ед.:

S / N  120 0 0 0 / 4  
А = — - —  = ------------------  = 15 000 ед.

Сразу после доставки партии сырья запасы будут равны 30 000 ед., а непосредственно перед 
приемом следующей достигнут нуля, что в среднем составит 15 000 ед.

Теперь предположим, что фирма покупает запасы по цене Р  — 2 долл. за единицу. Следователь­
но, средняя стоимость запасов РА = 2 долл. х 15 000 = 30 000 долл. Если цена капитала для финан­
сирования запасов равна 10%, то расходы по финансовому обеспечению среднего запаса в течение 
года составят 3000 долл. Необходимо также учесть и прочие затраты: аренда помещения, охрана, 
коммунальные услуги, налоги и т.д. -  2000 долл.; затраты на страхование — 500 долл.; потери от 
уценки — 1000 долл. Таким образом, затраты по хранению среднего объема запасов в 30 000 долл. 
равны j000  + 2000 + 500 + 1000 = 6500 долл. Если выразить затраты по хранению в процентах от 
среднегодовой стоимости запасов, получим 6500 долл. : 30 000 долл. =  0,217, или 21,7%.

Обозначив годовые затраты по хранению запасов, выраженные в процентах, через С, мы можем 
найти общие годовые затраты по хранению (Total Carrying Cost, ТСС):

ТСС = С х Р х А, (13.17)

где Р -  покупная цена единицы запаса;
А -  объем запасов (в нат. ед.).
В нашем примере ТСС = 0,217 х 2 долл. х 15 000 ~  6500 долл.
Затраты по размещению и выполнению заказов
В отличие от затрат по хранению, которые находятся в прямой зависимости от среднего размера 

запасов, затраты по размещению и выполнению заказов в большинстве случаев являются постоян­
ными. 1 Ілпример, такие затраты, как почтовые расходы или расходы на междугородные телефонные



переговоры, наладку оборудования и приемку партии, как правило, не зависят от размера одной 
t партии. Поэтому данный элемент общих затрат определяется как произведение постоянных затрат 
| на размещение заказа и по приемке одной партии и количества партий в год.

Если обозначить постоянные затраты на размещение и приемку заказа Р, а количество разме­
щаемых в год заказов N, то общие затраты по выполнению заказов (Total Ordering Cost, TOC) будут 
определяться формулой:

TOC = FN. (13.18)

Формула (13.16) может быть переписана: N  = 5 7 2А, после подстановки ее в (13.18) получим:

TOC = F  5  ■ (13.19)
J,jT\

Приведем пример: если F  = 100 долл., S = 120 ООО ед., А = 15 ООО ед., то затраты по выполнению 
заказов составят:

120 ООО
ТОС = 100 долл. --------------  = 400 долл.

30 ООО
Общие затраты по поддержанию запасов
Общие затраты по поддержанию запасов (Total Inventory Costs, TIC) определяются как сумма 

затрат по хранению запасов, определяемых по формуле (13.17), и затрат по выполнению заказов, 
определяемых по формуле (13.19), т.е.

5
TIC = CPA + F  ——  . (13.20)

Поскольку средняя величина хранимого запаса есть А = Q /2, можно переписать (13.20) следу­
ющим образом:

Q sTIC = СР  - у -  + —у-  . (13.21)

На основе данного уравнения в следующем разделе будет выведена формула для нахождения 
оптимальной партии заказа.

Таким образом, наличие запасов у фирмы связано со значительными затратами. Затраты, свя­
занные с запасами, могут подразделяться натри типа: затраты по хранению, затраты по размещению 
и выполнению заказов, затраты, связанные с нехваткой запасов. В основном затраты по хранению 
возрастают с увеличением объема запасов, а затраты по выполнению заказов -  наоборот.

1 3 . 6 .  Модель оптимальной партии заказа

Оптимизация размера основных групп текуи^их запасов. С этой целью используется ряд моде­
лей, среди которых наибольшее распространение получила «Модель экономически обоснованного з 
размера заказа». Она может быть использована как для оптимизации размера производственных g 
запасов, так и запасов готовой продукции. |

Оптимальный размер заказа будет определяться теми затратами, на которые оказывают влия- щ 
ние количество хранящихся запасов или количество сделанных заказов. Если большее количество 
единиц заказывается одновременно, меньше заказов потребуется сделать за год, т.е. уменьшится 
стоимость выполнения заказа. В то же время, когда делается меньше заказов, нужно иметь больший 
средний запас, что ведет к увеличению стоимости хранения запасов. Цель управления заключается 
в том, чтобы снизить стоимость хранения больших запасов по сравнению со стоимостью размеще­
ния большего количества заказов. Оптимальный размер заказа -  это такое заказанное количество, 
при котором стоимость всего объема заказов и хранения запасов будет минимальной.

Определение наиболее экономичного размера заказа предусматривает заказ партий материалов, 
которые независимы от других видов материалов. Однако многие материалы, детали и продукты 
связаны с другими наименованиями материалов. Величины партий для таких материалов, деталей ^
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и изделий следует координировать с заказанными партиями связанных с ними наименований. Их 
следует планировать таким образом, чтобы остатки партий, используемых для изготовления этого 
вида изделий, были минимальными, когда сборка партии продукции завершена. Выполнение этих 
целей требует составления и выполнения плана производства, который, в свою очередь, требует 
синхронизации количества заказов зависимых материалов, а для этого необходимо увеличивать и 
уменьшать размеры наиболее экономичной партии. Экономия в затратах на содержание запасов 
или отсутствие необходимых материалов на складе должна с избытком компенсировать увеличение 
затрат на изменение величины экономичной партии.

Оптимальный размер заказа можно рассчитать с помощью таблицы совокупной стоимости за­
казов различной величины, графически или формулы.

Т абличны й  метод. Ежегодные релевантные затраты для заказов различных размеров приведе­
ны в таблице 13.3. Данные таблицы показывают, что экономически выгоден заказ на 400 ед., так как 
при этом количестве совокупные ежегодные релевантные затраты минимальны.

13.3. Релевантные затраты для заказов разных размеров

Показатели Размер заказа, ед.

100 200 300 400 500 600 800 10000

Средний запас, ед.* 50 100 150 200 250 300 400 5000

Количество заказов на поставку** 400 200 133 100 80 67 50 4

Годовая стоимость хранения запасов, тыс. долл.*** 30 60 90 120 150 180 240 3000

Годовая стоимость выполнения заказа, тыс. долл. 480 240 169,6 120 96 80,4 4,8 60

Совокупные релевантные издержки, тыс. долл. 510 300 249,6 240 246 260,4 300 3004,8

П р и м е р .  Компания покупает сырье у внешнего поставщика по цене 5000 долл. за единицу. 
Общая годовая потребность в этом продукте -  40 000 ед. Расходы на один заказ на поставку (канце­
лярские постоянные, почтовые, телефонные) 1200.

* Если во время получения заказа запаса нет и полученные единицы материалов используются 
равномерно, средним запасом будет половина заказанного количества. Даже если имеется резерв­
ный задел, средний запас, созданный согласно решению о размере заказа, будет равен половине за­
казанного количества, потому что минимальный запас останется без изменения для каждого заказа 
приемлемого размера.

** Чтобы определить количество заказов на поставку, необходимо разделить все необходимое 
годовое количество в 40 000 ед. на размер заказа.

*** Годовую стоимость хранения находят как произведение среднего запаса на стоимость хра­
нения одной единицы запасов, в долл.

Г раф ический  метод. Данные, приведенные втаблице 13.3, представлены в графической форме 
на рисунке 13.5 для каждого заказа размером до 800 ед. На вертикальной оси отмечены годовые 
релевантные затраты на инвестиции в запасы, а на горизонтальной оси — размеры заказов или сред­
них уровней запасов (на горизонтальной оси фактически две шкалы, чтобы можно было показать и 
размеры заказов, и уровни запасов).

Из графика видно, что при росте среднего уровня запаса или размера заказа, стоимость хране- 
ния увеличивается, а стоимость выполнения заказа уменьшается. Линией совокупных затрат отме- 
чается сумма стоимости хранения и выполнения заказа.

Линия совокупных затрат проходит через точку пересечения кривых стоимости выполнения 
заказа и стоимости хранения запасов, она является минимальной для заказа в 400 ед.

Таким образом, наиболее экономичен размер заказа в точке, где стоимость хранения равна сто­
имости выполнения заказа. График отражает факт, что совокупные релевантные затраты не очень 
чувствительны к изменениям размеров заказов. Например, колебание изменения размера заказа на 
25 /о — от 400 ед. до j0 0  и л и  500 ед. — ведет к увеличению годовых совокупных затрат с 240 000 
долл. до 246 000 долл. или 249 600 долл., т.е. на 2,5 или 4%. Увеличение заказа на 50% -  с 400 ед. до 

416 600 ед. -  ведет к росту' годовых затрат с 240 000 до 260 400 долл., или на 8,5%.
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Рис. 13.5. График оптимального размера заказа

Формулы определения наиболее экономичного размера заказа. Приведем формулы для вы 
числения наиболее экономичного размера партии.

LQ 24
N  = ——х — х Р ; 

V „ R

LQ 24 1 
—=^-х — х  —

V, R р„,

(13.22)

(13.23)

где Np -  количество изделий или единиц в наиболее экономичной партии;
LQ -  разовые затраты на заказываемую партию;
Vc -  разовые затраты на единицу запасов;
R -  расчетный коэффициент для содержания запасов, представленный в виде дроби;
Р -  предполагаемый месячный спрос на изделия;
N -  величина месячного поступления, обеспечиваемого наиболее экономичными размерами 
партий.
Использование констант сокращает работу по проведению и пересмотру вычислений наиболее 

экономичного размера партии.
Константа для одного товара, если нет изменений в затратах:

к,=-
к.

Константа для класса товаров, если нет изменений в коэффициенте формул:
24

к 2 =
R

Общая константа:
К  = К, + К ,

Преобразуем формулу, подставляя К:

К х Р т и 
К

=

(13.24)

(13.25)

(13.26)

(13.27)

(13.28)

(Эта формула взята из «M anagement Engeneering». January 1992). М ожно использовать более 
упрощенную формулу:

^  2 0 0б  = — , (13.29)

где Q -  количество единиц заказа;
D -  общая потребность единиц материала на период;

27 -3 /1 2 5 -0 7
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О -  стоимость выполнения одного заказа;
Н -  стоимость хранения единицы запаса.
Таким образом, модель оптимальной партии заказа — формула для определения величины од­

ной партии, минимизирующей совокупные затраты по поддержанию запасов.

1 3 . 7 .  Модель времени размещения заказа

418

Для того чтобы определить момент, когда нужно сделать заказ на получение дополнительных 
запасов (т.е. время повторного заказа), необходима информация, сколько времени пройдет от офор­
мления заказа до фактической поставки запасов. Этот период называется циклом заказа. В опреде­
ленно известных условиях время повторного заказа находят умножением количества дней (недель) 
цикла заказа на ежедневный (еженедельный) расход запасов за данный период.

Для материалов, деталей и вспомогательных материалов моментом повторного заказа является 
время, когда заявка на покупку отослана поставщику.

Для запасов полуфабрикатов собственного изготовления моментом возобновления заказа будет 
такой момент, когда уровень запасов полуфабрикатов будет соответствовать уровню, при котором 
нужно делать заказ подразделению на изготовление продукции.

Допустим, что годовой расход сырья составляет 7500 ед., недельный расход является постоян­
ным, тогда, если в году 50 рабочих недель, недельный расход равен 50 ед. Если цикл заказа -  две 
недели, то заказ должен быть сделан, когда запас уменьшится до 300 ед. По оптимальному разме­
ру заказа можно судить, как часто нужно пополнять запасы. Например, если оптимальный размер 
заказа -  750 ед., то при годовом спросе в 7500 ед. в течение года будет сделано 10 заказов. При 50 
рабочих неделях заказ оформляется через каждые 5 недель. При цикле заказа в две недели предприя­
тие делает заказ через три недели после первой доставки, когда запас уменьшится до 300 ед. (750 ед.
-  оптимальный размер заказа -  150 ед. в неделю -  3 недели).

Применение модели оптимального размера заказа позволяет решить, когда и в каком объеме 
пополнять запасы (рис. 13.6).

Цикл
заказа

Цикл
заказа

Цикл
заказа

недели

Рис. 13.6. Поведение запасов в условиях определенности

Страховой запас, расчет оптимального размера. Оптимальный размер заказа и момент его 
размещения у поставщика или на производстве зависят от величины страхового запаса. Рассмотрен­
ные выше формулы расчетов действенны при определенных условиях: точности прогнозов, свое­
временного пересмотра сроков поставок, недопущении дублирования заказов, хранении страховых 
запасов у поставщика.

В таблице 1_>.4 показан объем страхового запаса в процентах к постоянному объему запасов 
товарно-материальных ценностей при двух условиях.



Единицей выражения количества запасов является месячная поставка. При уменьшении разме­
ра заказываемой партии в оптимальной сумме страховых запасов наблюдается увеличение.

С положением, подобным выше указанному, часто сталкиваются в промышленности. Так, пред­
приятие практиковало планирование ежемесячных поставок для производства одного вида продук­
ции за три недели до того как появилась потребность в поставляемых материалах. Приблизительно 
58% запаса для этого вида продукции относились к страховому фонду.

Условия: оптимальный размер заказа — 750 ед.; цикл заказа — 2 недели; расход за неделю -  150 
ед.; момент возобновления заказа -  300 ед.; заказ сделан в конце недель 3. 8, 13 и т.д.

13.4. Объем страхового запаса

Показатель
Месяцы

Условие 1 Условие 2
Размер заказываемой партии 4,0 2,0
Средний объем оборотных запасов 2,0 1,0
Страховой запас 0,5 0,6
Постоянный запас 2,5 1,6
Страховой запас в процентах к постоянному запасу 20 37,5

Если прогноз точен, необходимо лишь иметь достаточный страховой запас, чтобы покрыть раз­
ницу между фактическим и предполагаемым объемом спроса в период циклов поставки. Это позво­
ляет добиться существенного сокращения объема страховых запасов, поскольку можно установить 
определенный контроль за разницей в поставках.

Регулирование сроков поставок. Сроки поставки материалов планируются на основе предпола­
гаемого уровня спроса. Часто имеется большое различие между ожидаемым и фактическим уров­
нем спроса. Сократить объем страховых запасов можно в том случае, когда имеется возможность 
ускорить или отдалить срэки поставки, если уровень спроса выше или ниже, чем ожидалось.

Дублирование запасов. Часто запасы готовой продукции дублируются полными запасами де­
талей и материалов. Такое дублирование запасов не является необходимым. До возможных пре­
делов соответствующие каждому виду запасы должны храниться на одном участке. Затем следует 
предусмотреть поддержание постоянного уровня поступления и расхода запасов на этом участке и 
минимальный объем запасов на других участках.

Изучение наличия стандартных деталей может привести к возможности отказа от некоторых 
типоразмеров или наименований этих товаров. Это позволяет увеличить размер заказанных партий 
и уменьшить объем страховых запасов. Другой вид дублирования имеет место, когда запасы хра­
нятся под двумя или более наименованиями.

Хранение страховых запасов у  поставщика. Во многих случаях выгоднее, чтобы страховые за­
пасы находились у поставщика, а не на складе предприятия. Хотя такое положение может вызвать 
необходимость дополнительной отгрузки, но при этом все же можно получить экономию. Стои­
мость материалов и затраты на их содержание меньше у поставщика, чем на предприятии.

В основе расчета оптимального объема страховых запасов лежит формула стоимости, по ко­
торой определяются затраты, связанные с риском отсутствия на складе необходимых материалов 
в расчете на один заказ, и метод установления приемлемой величины затрат, вызванных их отсутс­
твием. Используя эту оценку, формулу преобразуют и определяют оптимальное увеличение стра­
хового цикла. По нему затем можно рассчитать оптимальный резервный цикл. Сумма страхового 
цикла и нормального цикла поставки дает расчетный цикл в рабочих днях, который следует исполь­
зовать при заказе материалов.

1 3 . 8 .  Управление запасами при зависимом спросе. Система 
планирования материальных потребностей  

(Material Requirements Planning -  MRP)
Система планирования материальных потребностей, фазируясь на основном плане произ­

водства, вытекающем из совокупного производственного плана, составляет графики, в которых для 
конкретных деталей и материалов, требующихся для производства конечных изделий, устанавли­
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ваются точные количества необходимых деталей и материалов, а также даты выдачи заказов на эти 
детали и материалы и их получения или изготовления в рамках производственного цикла. Для вы­
полнения всех этих операций MRP-системы используют компьютерные программы. Большинство 
фирм уже давно пользуются компьютеризованными системами управления запасами, однако такие 
системы не были «привязаны» к системам планирования. В M RP такая «привязка» осуществляется 
на практике.

В первых MRP-системах планировались только материалы. Однако по мере наращивания вы­
числительной мощи компьютеров и расширения приложений увеличивался и диапазон возможнос­
тей MRP. Вскоре эти системы начали использоваться для учета не только материалов, но и ресурсов 
и получили название MRP II (Manufacturing Resource Planning -  Планирование производственных 
ресурсов). Полная MRP-программа включала около 20 модулей, контролирующих работу всей сис­
темы: выдачу заказов, календарное планирование, управление запасами, финансы, бухгалтерский 
учет, кредиторскую задолженность и т.д. В наши дни MRP оказывает влияние на все производство 
и включает планирование поставок «точно в срок» (ЛТ), «канбан» и интегрированную производс­
твенную систему (Computer-Integrated Manufacturing -  CIM) 191.

Для реализации MRP-системы создается Список (файл) материалов (Bill o f  Materials -  BOM), 
в котором исчерпывающе представлен конечный продукт. Список материалов содержит дерево 
(гит схему) структуры продукта, которое отображает состав и последовательность изготовления 
продукта. Кроме того, важнейшим компонентом MRP-системы является Ведомость (файл) инвен­
тарных записей (Inventory Records File). Это база данных, которая содержит спецификации на все 
элементы продукта, данные о месте их закупки или производства и времени, необходимом для их 
поставки или изготовления. MRP (в своей базовой форме) -  это компьютерная программа, опреде­
ляющая количественную потребность в каждом элементе и моменты времени, когда каждый из них 
требуется для изготовления указанного объема продукции за определенный период. MRP-система 
решает все эти задачи, обращаясь к файлам «Список материалов» и «Ведомость инвентарных запи­
сей», на основе которых составляется календарный план производства и определяется количество 
элементов, необходимых на каждом этапе производственного процесса.

Назначение MRP
Главными задачами базовой MRP-системы являются управление уровнями запасов, назначение 

рабочих приоритетов отдельным изделиям, а также планирование производственной мощности. 
Ниже эти задачи детализированы.

Управление запасами
• Заказать нужные материалы и комплектующие.
• Определить оптимальный размер заказа.

Установить срок выполнения заказа.
Приоритеты
• Определение точной даты выполнения заказа.
• Контроль соблюдения установленных дат исполнения.

Мелили

4 2 0 Рис. 13.7. Временные вехи основного плана производства
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Рис. 13.8. MRP-система в компании Allen-Bradley (изготовитель печатных плат) принимает заказ и планирует 

соответствующее производство. Печатные платы автоматически направляются на требуемый процесс, 
например на показанный на рисунке автомат, который вставляет в плату нестандартные компоненты

Мощность
Планироьаьие полной загрузки мощностей.
Обеспечение равномерной загрузки мощностей.

• Обеспечение возможности прогнозировать использование мощности.
Проще говоря, задача MRP -  «получение нужных материалов в нужном месте и в нужное вре­

мя».
Цели управления запасами, которые обеспечиваются MRP-системой, ничем не отличаются от 

целей любой другой системы управления запасами: улучшение обслуживания потребителей, мини­
мизация капиталовложений в запасы и максимизация эффективности производства.

Концепция планирования материальных потребностей предполагает ускорение поставок мате­
риалов в тех случаях, когда их отсутствие приводит к задержке выполнения производственного 
плана в целом, и, наоборот, задержку их, когда выполнение плана опережает намеченный график. 
Обычно (и это, возможно, еще надолго останется типичным), когда выполнение какого-то заказа не 
укладывается в намеченный график, затрачиваются значительные усилия на попытки восстановить 
ритм работы в соответствии с этим графиком. При этом часто выполнение какого-либо заказа по той 
или иной причине переносится на более поздний срок, но в график не вносятся соответствующие 
коррективы. В результате прилагаются невероятные усилия для выполнения запаздывающих зака­
зов, хотя проще перепланировать опережающие заказы на более поздний срок. Всегда, за исклю­
чением лишь случая острого дефицита, желательно не создавать запасы сырья и полуфабрикатов 
до возникновения реальной потребности в них, поскольку такие запасы «связывают» финансы, за­
громождают склады, препятствуют внесению изменений в конструкцию изделий и не позволяют 
отменить или отложить заказы.

Основой MRP является зависимый спрос. Зависимый спрос -  это спрос, определяемый пот­
ребностью в элементе более высокого уровня. Шины, колеса и двигатели -  все это элементы зави­
симого спроса, который определяется независимым спросом на автомобили.

Определение необходимого количества элементов зависимого спроса в упрощенном виде осу­
ществляется простым умножением. Если, например, для изготовления изделия А требуется пять 
элементов В, значит для изготовления пяти изделий А требуется 25 элементов В. Основное разли­
чие между независимым спросом и зависимым спросом, заключается в следующем. Если изделие 
А продается за пределы фирмы, то количество продаваемых изделий А не определено. В таком 
случае нужно сформировать прогноз на основе предыдущих данных или провести анализ рынка. 
Изделие А считается независимым. Однако элемент В зависит от изделия А. Требующееся количес-
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тво элементов В равняется количеству А, умноженному на пять. В результате подобных умножений 
наши потребности — по мере продвижения все дальше вниз по технологической последовательности 
создания конечного продукта — обрастают «гроздьями» все новых и новых элементов зависимого 
спроса. Обрастание «гроздьями» означает, что потребности увеличиваются не равномерно, а скач­
ками. Скачки также обусловлены характером производства. Если производство конечного продукта 
осуществляется партиями, элементы, необходимые для производства одной партии конечного про­
дукта, извлекаются из запаса или производятся не по одному, а партиями (возможно, даже все сра­
зу), размер которых обусловлен условиями производства или поставки необходимых элементов.

Где может использоваться MRP?
MRP используется во многих отраслях на множестве предприятий, работающих по заказам (это 

означает, что различная продукция изготавливается партиями на одном и том же производственном 
оборудовании). В таблице 13.5 представлены примеры использования MRP в обрабатывающий про­
мышленности. Следует обратить внимание, что указанные примеры характерны для технологий, 
которые изменяют предмет труда механическими воздействиями, и не распространяются на непре­
рывные процессы обработки, такие как перегонка нефти или выплавка стали.

Как видно из этой таблицы, MRP представляет наибольшую ценность для компаний, занимаю­
щихся сборкой конечной продукции, а наименьшую -  для предприятий, занимающихся производс­
твом компонентов.

И еще одна особенность, на которую следует обратить внимание. Применение M RP не оп­
равдывает себя в компаниях, которые ежегодно выпускают небольш ие количества изделий. В 
частности, опыт показывает, что для продукции компаний, выпускаю щ их сложные и дорогостоя­
щие изделия, которые требую т выполнения больш ого объема научно-исследовательских и про­
ектно-конструкторских работ, время выполнения заказов обычно оказывается довольно продол­
жительным и далее неопределенным, а конфигурация продукции -  слишком сложной для того, 
чтобы применять MRP. Этим компаниям требую тся такие средства контроля, которые обеспечи­
ваются методами сетевого планирования; именно поэтому они должны отдавать предпочтение 
методам управления проектами.

13.5. Выгоды с применением MRP-систем в различных типах производства

Тип производства и сбыта Примеры производства Эффективность

Сборка на склад Продукция изготавливается сборкой из готовых стандартных узлов и 
компонентов и отправляется на храпение до востребования клиентами. 
Примеры: наручные часы, инструменты, электробытовые приборы

Значительная

Производство на склад Изделия изготавливаются на станочном и другом оборудовании, а не 
собираются из отдельных компонентов. Представляет собой стандар­
тные комплектующие, сохраняемые па складе в ожидании возникно­
вения потребности у клиентов. Примеры: поршневые уплотнительные 
кольца, электрические переключатели

Несущественная

Сборка по заказу Продукция изгогавливается сборкой из готовых стандартных узлов и 
компонентов, выбираемых самим клиентом. Примеры: грузовики, ге­
нераторы, двигатели, ПК

Значительная

Изготовление полуфабри­
катов по заказу

Производство полуфабрикатов, изготавливаемых на станочном обору­
довании по заказу клиента. Часто это промышленные заказы на под­
шипники, шестерни и крепеж

Несущественная

Производство по заказу Производство изделий, изготавливаемых или собираемых полностью  
по техническим условиям клиента. Примеры: турбинные генераторы, 
тяжелые станки

Значительная

Процессная обработка Литейное производство, производство изделий из резины и пластмасс, 
специальной бумаги, химикатов, красок, лекарственных препаратов, 
продуктов питания

Умеренная

П р и м е р  M RP. Прежде чем перейти к подробному обсуждению M RP-системы, кратко пояс­
ним, как вычисляются те или иные количественные показатели, формируются сроки выполнения 
заказов и размещаются заказы. Допустим, мы собираемся выпускать изделие Т, которое состоит из 
двух элементов U  и трех элементов V Элемент U  в свою очередь состоит из одной детали W  и двух 
деталей X. Элемент V состоит из двух деталей W и двух деталей У. На рисунке 13.9. представлено 

422  дерево структуры продукта Т.



Путем простых вычислений определяем, что при необходимости изготовления 100 изделий Г 
потребуется:

Элемент U 
Элемент V 
Деталь W 
Деталь X 
Деталь Ү

2 х количество Т = 2 х 100 = 200.
3 х количество Т = 3 х 100 = 300.
1 х количество U + 2 х количество V = 1 х 200 + 2 х 300 =  800.
2 х количество U = 2 х 200 = 400.
2 х количество V = 2 х 300 = 600.

Теперь определим сроки, необходимые для получения этих элементов (соответствующие дета­
ли и элементы могут производиться либо собственными силами, либо сторонними поставщиками). 
Допустим, что изготовление Т занимает одну неделю, U -  2 недели, V -  2 недели, W -  3 недели, 
X -  1 неделю и У -так ж е  1 неделю.

Рис. 13.9. Дерево структуры изделия Т

Если нам известна дата, когда потребуется продукт Т, то можно составить календарный план, в 
котором будет указано, когда необходимо заказывать (и получать) все нужные нам элементы, чтобы 
своевременно удовлетворить спрос на изделия Т.

13.6. План потребности в материалах на семинедельный период 
изготовления 100 изделий Т

-------
Неделя

1 2 3 4 5 6 7

т
Дата появления потребности /100

Г. время выполнения заказа -  1 неделя
Размещение заказа 100ч

Ч--

и
Дата появления потребности ,200 >

■ U, время выполнения заказа -  2 недели
Размещение заказа 200 *

\ ~ /

V
Дата появления потребности .3 0 0  >

V, время выполнения заказа -  2 недели
Размещение заказа 300 -

Ч
W

Дата появления потребности -8 0 0 >Л W, время выполнения заказа -  3 недели
Размещение заказа 800- / ,

X
Дата появления потребности 400 ^/ 7 X, время выполнения заказа = 1 неделя
Размещение заказа 400* /

Ү Дата появления потребности 600 >/ Ү, время выполнения заказа = 1 неделя
Размещение заказа 600 '*

В таблице 13.6. показано, какие элементы и когда могут потребоваться. Это и есть план потреб­
ности в материалах, основанный на спросе на изделия Т, структуре изделия и времени, необходи­
мом для изготовления или получения каждого элемента.
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Из этого простого примера видно, что разработка «вручную» плана потребности в материалах, 
включающего тысячи или даже сотни деталей, не подходит для практического использования: во- 
первых, требуется большой объем вычислений и. во-вторых, мы должны располагать огромным 
количеством данных о состоянии запасов (количество материалов, имеющихся в наличии, зака­
занных и т.п.) и структуре изделия (как данное изделие изготавливается и сколько единиц каждого
материала для этого требуется).

Таким образом, для планирования придется пользоваться компьютером, и потому все после­
дующее изложение в этой главе будет сконцентрировано на файлах, которые потребуются для соот­
ветствующей компьютерной программы, и общей структуре системы. Однако базовая логика этой 
программы, в принципе, ничем не отличается от той, которая использовалась в приведенном здесь
простом примере.

Преимущества MRP
Первоначально, когда фирмы переходили с существующих ручных или компьютеризованных 

систем на MRP-систему, они пытались реализовать следующие ее преимущества:
• возможность устанавливать конкурентоспособные цены;
• снижение продажной цены товара;
• сокращение запасов;
• повышение качества обслуживания потребителей;
• своевременное реагирование на потребности рынка;
• возможность вносить изменения в основной план;
• сокращение затрат на пуско-наладочные работы;
• сокращение времени простоев.
Кроме того, в дополнение к этому MRP-система выполняет следующее:
• выдает упреждающие сообщения, что позволяет менеджерам увидеть запланированный гра­

фик еще до того, как начнется фактическое размещение заказов;
• информирует, когда следует задержать, а когда, наоборот, ускорить поставку;
• откладывает или отменяет заказы;
• вносит изменения в объемы заказов;
• переносит (в ту или другую сторону) даты исполнения заказов;
• помогает планировать загрузку производственных мощностей.
В результате перехода к MRP-системам многим фирмам удавалось почти на 40% сократить 

свои капиталовложения в запасы.
Недостатки MRP
MRP очень хорошо проработано с технической точки зрения, и реализация конкретной MRP- 

системы не должна вызывать серьезных вопросов. Тем не менее, с MRP-системами возникает не­
мало проблем, а попытки инсталлировать их нередко заканчиваются неудачей. Почему же такие 
проблемы и откровенные неудачи случаются со столь хорошо зарекомендовавшей себя системой?

Ответ, по крайней мере частично, определяется организационными и поведенческими факто­
рами. Удалось выявить три основные причины: недостаточная заинтересованность высшего руко­
водства, игнорирование того факта, что MRP -  всего лишь компьютерная программа, которой еще 
предстоит научиться правильно пользоваться, а также совместимость MRP с J IT.

Недостаточная заинтересованность высшего руководства частично объясняется имиджем MRP. 
Многими MRP воспринимается как производственная система, а не как бизнес-план. Однако MRP- 
система используется для планирования ресурсов и разработки календарных планов. Кроме того, 
хорошо функционирующий календарный план способствует эффективному использованию акти­
вов фирмы, повышая, таким образом, прибыль. MRP должно восприниматься высшим руководс­
твом как инструмент планирования с акцентом на прибыль. Руководство должно усваивать новые 
знания, обращая особое внимание на важность MRP как интегрированного инструмента стратеги­
ческого планирования с замкнутым циклом.

Вторая причина проблем с MRP заключается в поведении энтузиастов MRP-систем, которые 
явно перегибают палку в пропаганде их достоинств. MRP представляют как самодостаточную, ав­
тономную систему управления деятельностью фирмы, хотя на самом деле MRP -  лишь часть общей 
системы. Третья проблема заключается в увязке MRP и J IT.

Кроме этого, обращение с MRP-системой требует повышенной точности и внимания. Это 
зачастую требует, во-первых, изменения стиля работы фирмы и, во-вторых, модернизации фай-



лов. Например, во многих фирмах предусмотрен открытый доступ к местам хранения запасов, 
чем объясняется разница между реальными запасами и запасами «на бумаге». К тому же немалая 
часть конструкторской документации (например, чертежи) и перечни материалов устаревают, а 
правильная работа MRP предполагает прежде всего высокую точность и соответствие реальной 
ситуации.

Возможно, больше всего нареканий со стороны пользователей MRP вызывает ее чрезмерная 
жесткость. Когда MRP составляет план, бывает довольно трудно «отойти» от этого плана, если 
возникает такая необходимость.

Управление
спросом

Управление
запасами

Управление
мощностью

“і I 1 Г

Управление
качеством

“1

сЗшоQ-
SX

Sяияс;
ОС3со

Закупки

г ТРС' -  всеобщее управление процессом; ТРМ -  единая система профилактического техобслуживания

Рис. 13.10. Гибридная система MRP JIT

Развитые MRP-системы
Как уже не раз подчеркивалось MRP только планирует материалы. Корректировка плана по ог­

раничениям производственной мощности проводится с помощью компьютерных программ, не от­
носящихся к MRP. В рассмотренных примерах предполагалось, что план отдельно корректировался 
с учетом ограничений на производственную мощность, после чего MRP-программа выполнялась 
еще раз. Определение потребностей во всех других элементах и ресурсах выходит за рамки данной 
системы. В процессе последующих усовершенствований и доработок MRP-систем в ее компью­
терную программу была введена функция управления мощностями рабочих центров, а затем вся 
система была охвачена информационной обратной связью. Мы приведем примеры планирования 
загрузки мощности рабочего центра и системы с замкнутым циклом. Вслед за этим мы обсудим 
системы MRP II и, затем другие усовершенствованные версии MRP. 425
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MRP с замкнутым циклом
MRP с замкнутым циклом (CIoscd-Loop MRP) называется система планирования материаль­

ных потребностей, в которой используется информационная обратная связь с выходом ее модулей. 
Американское общество управления производством и запасами (American Production and Inventor) 
Control Society -  APICS) дает следующее определение MRP с замкнутым циклом.

MRP-система с замкнутым циклом -  это система, в основе которой лежит определение матери­
альных потребностей; она наделена дополнительными функциями планирования сбыта и операций 
(планирование производства, составление основного плана производства и планирование потреб­
ности в производственных мощностях). Кроме планирования и проверки плана на осуществимость, 
реализуется функция управления, к которой относятся измерение входной и выходной мощности, 
составление подробных графиков и диспетчеризация, а также отчеты о прогнозиру емых задержках 
исполнения заказов как со стороны завода, так и со стороны поставщиков, составление графиков 
выполнения заказов поставщиками и т.п. Термин «замкнутый цикл» подразумевает не только на­
личие каждого из этих элементов в системе в целом, но и обеспечение (управленческой функцией) 
обратной связи, которая в любой момент гарантирует правильность планирования .

Термин «замкнутый цикл» означает, что нерешенные задачи и выходные данные поступают 
обратно в систему для проверки и, если необходимо, корректировки. При этом, как уже говори­
лось в этой главе, источником входных данных для MRP-системы является основной план произ­
водства. MRP-программа «разворачивает» все детали, компоненты и прочие ресурсы, необходимые 
для выполнения этого плана. После этого модуль планирования потребности в производственных 
мощностях проверяет результаты выполнения MRP-программы на достаточность мощности для 
выполнения составленного плана. Если мощность недостаточна, на MRP-модуль по обратной свя­
зи передается информация, указывающая, что полученный план необходимо скорректировать. В 
соответствии с окончательными планами, отражающими потребности в материалах и мощности, 
в производственную систему выдаются заказы. Далее наступает производственный этап, в ходе ко­
торого выполняются заказы, осуществляется мониторинг и сбор данных о ходе производства и вы­
полнении заказов, а также оцениваются результаты. Сведения о любых изменениях в производстве, 
использовании мощностей и материалов передаются обратно в систему.

Определение размера партии в MRP-системах
Определение размеров партий в MRP-системе -  весьма сложная, но необходимая задача. Раз­

меры партий, т.е. количество изделий, определяются в строках «Плановая поставка» и «Плановая 
выдача заказа» MRP-графика. В случае выпуска деталей собственными силами размеры партий 
представляют объемы их разового производства. В случае закупки размеры партий выражены ко­
личеством деталей, заказываемых у поставщика. Размеры партий, в общем случае, должны соот­
ветствовать потребностям в компонентах на один или несколько периодов.

Методы определения размеров партии в большей или меньшей степени основаны на баланси­
ровании затрат на пуско-наладочные работы или на размещение заказов и расходов на хранение 
запаса. Отправной точкой определения размеров партий является чистая потребность в изделиях на 
каждом планируемом интервале MRP-графика. Многие MRP-системы позволяют вычислять разме­
ры партий, основываясь на некоторых широко распространенных методах. Однако очевидно, что 
определение размеров партий повышает сложность процесса составления MRP-графиков.

Ниже мы рассмотрим четыре метода определения размеров партий, воспользовавшись для это­
го общим примером. Мы опишем следующие методы определения размеров партий:

• метод «партия за партией» (Lot-For-Lot -  L4L);
• метод экономичного размера заказа (Economic Order Quantity -  EOQ);
• метод наименьших общих затрат (Least Total Cost -  LTC);
• метод наименьших удельных затрат (Least Unit Cost -  LUC).
Пусть, в качестве примера, для определения размеров партий на плановый период, равный 

восьми неделям, чистые потребности и затраты будут такими:

Понедельные чистые потребности:

1 2  3 4 5 6
50 60 70 60 95 7:
Стоимость одного изделия

Затраты на пуско-наладочные работы или размещение заказа
Расходы на хранение запаса (за неделю)

7 8

60 55

10.00 долл.

47.00 долл.

0,5% от цены



МеіпоО «партия за партией»
«Партия за партией» (Lot-For-Lot -  L 4 L ) -самый распространенный метод. Он обладает следу­

ющими свойствами:
• обеспечивает точное соответствие запланированных заказов чистым потребностям;
• определяет точные потребности на каждую неделю (ни одно изделие не переходит на после­

дующие периоды);
• минимизирует расходы на хранение;
• учитывает затраты на пуско-наладочные работы и ограничения мощности.

13.7. Вычисление размеров партий меюдом «партия за партией»

Педеля Чистая
потребность

Объем
производства

Остающийся
запас

Расходы па 
хранение, 

долл.

Затраты на 
наладку, 

долл.

Общие 
затраты, долл.

1 2 3 4 5 6 7
1 50 50 0 0.00 47,00 47,00
2 60 60 0 0.00 47,00 94.00
3 70 70 0 0.00 47.00 141.00
4 60 60 0 0.00 47,00 188,00

95 95 0 0.00 47,00 235,00
6 75 75 0 0.00 47.00 282,00
7 60 60 0 0.00 47.00 329.00
8 55 55 0 0.00 47,00 376.00

В таблице 13.7. представлены вычисления методом «партия за партией». Чистые потребности 
заданы в столбце 2. Поскольку сама логика метода «партия за партией» предусматривает точ­
ное соответствие объема производства (столбец 3) и требуемого количества (столбец 2 ), в конце 
недели (столбец 4) не должно оставаться никаких запасов, т.е. никакие запасы не переходят на 
следующую неделю и расходы на хранение запаса (столбец 5) равны нулю. Однако метод «партия 
за партией» каждую неделю требует затрат на наладку (столбец 6 ), которые связаны с тем, что в 
течение недели рабочим центром изготавливаются различные наименования изделий и для каж­
дого наименования необходима переналадка оборудования, соответствующая производимому из­
делию. Затраты на наладку были бы однократными, если бы на рабочем центре изготавливался 
лишь один тип изделий и рабочий центр простаивал бы в ожидании следующей недели. Поэтому 
метод «партия за партией» вызывает высокие затраты на пуско-наладочные работы или на разме­
щение заказов.

Метод экономичного размера заказа
Модель EOQ  минимизирует затраты па пуско-наладочные работы и расходы на хранение. В 

модели EOQ  должен либо обеспечиваться постоянный спрос, либо создаваться резервный запас, 
компенсирующий изменение спроса. Модель EOQ  использует оценку общей годовой потребности, 
затраты на пуско-наладочные работы или затраты на размещение заказа, а также годовые расходы 
па хранение. Модель EOQ  не предназначена для системы с дискретными временными периодами, 
что характерно для MRP-системы. Методы определения размеров партий, используемые в MRP, 
исходят из того, что потребности в изделиях удовлетворяются в начале периода. В этом случае 
расходы на хранение должны относиться только к конечному запасу этого периода, а не к среднему 
запасу, как в случае модели EOQ, которая предполагает, что детали используются непрерывно на 
протяжении всего периода. Размеры партий, определяемые моделью EOQ, не всегда охватывают 
глобальный спрос на продукцию. Существующие компьютерные программы MRP в их стандартной 
форме не учитывали эти новые реалии.

В современном окружении пользователям MRP требуется немедленный доступ к информации
о нуждах потребителей, о предприятиях, которые в состоянии удовлетворить эти нужды, а также об 
уровнях запасов и производственных мощностей, которыми располагает компания.

Как же отреагировали разработчики систем на эти новые потребности? В настоящее время су­
ществует свыше 300 поставщиков MRP-систем. Несмотря на то, что большинство этих поставщиков 
уже давно занимаются разработкой MRP-систем и продолжают до настоящего времени продавать и 
поддерживать существующие системы, есть и такие, кто адаптируют свои системы к требованиям 
текущего дня. Наряду с ними, есть и фирмы, разрабатывающие новые, усовершенствованные сис­
темы, базирующиеся на логике MRP /9/.



Этому новому поколению MRP было присвоено несколько названий. Gam ier iiroup  назвала 
новое MRP планированием ресурсов предприятия (Enterprise Resource Planning -  ERP). Что­
бы полностью учитывались все потребности современного предприятия, необходимы приложения, 
которые осуществляли бы планирование, составляли графики, вычисляли затраты и тому подобное 
на многих уровнях организации, начиная с рабочих центров, площадок, подразделений и заканчи­
вая корпоративным уровнем. Глобальные изменения диктуют также необходимость использования 
многих языков и валют. Усовершенствованные MRP-системы (также называемые MRP II нового 
поколения) включают:

архитектуру «клиент/сервер»;
реляционную базу данных с генерацией SQL-запросов и отчетов;

• графический интерфейс пользователя Windows;
• поддержку распределенных баз данных;
• интерфейсные системы для поддержки решений;
• автоматизированный EDI;

совместимость с различными платформами (Windows NT и Unix);
• стандартные интерфейсы прикладного программирования.
Зачастую в таких системах имеется возможность обмена данными с World Wide Web, что улуч­

шает взаимодействие с потребителями и поставщиками.

1 3 . 9 .  Совершенствование систем 
управления запасами

В условиях обострившейся конкуренции среди мер, с помощью которых можно обеспечить 
рационализацию производства и усовершенствовать его технологию, следует выделить снижение 
времени на прохождение изделий и запасов в цехах и на складах. Применяемые сегодня для этого 
системы управления производством не всегда удовлетворяют требованиям рынка. К их основным 
недостаткам следует отнести:

• слишком большие отклонения сметного планирования от реального положения дел, несмот­
ря на значительные затраты на электронную обработку данных и систему в целом;

• отсутствие возможностей эффективно влиять на производительность, сроки прохождения 
цикла и необходимый уровень запасов;

• недостаточная свобода действий планирующих структур и связанных с планированием со­
трудников.

В настоящее время значительно возросли требования рынка к параметрам изделий, и, прежде 
всего к их качеству. Произошло это вследствие преобладания предложения над спросом, наличия 
избыточных производственных мощностей и т.д. Отсюда следует, что успеха в конкурентной борь­
бе может достигнуть тот, кто наиболее рациональным образом построил свое производство, так 
что его экономические показатели находятся на оптимальном уровне. Эта цель достигается, кроме 
прочих мер, путем:

• снижения затрат, связанных с созданием и хранением запасов;
• . сокращения времени поставок;
• более четкого соблюдения сроков поставки;
• увеличения гибкости производства, его приспособленности к условиям рынка;
• повышения качества изделий;
• увеличения производительности.
В последние годы произошло заметное усовершенствование методов производства, что позво­

лило снизить производственные расходы. Дальнейшая экономия средств, как уже отмечалось выше, 
может быть достигнута, если будут реализованы резервы, заложенные в рационализации обеспечи­
вающих процессов. Прежде всего, это относится к оптимизации запасов. Решения, принимаемые 
руководством фирм в этой области, в конечном счете касаются каждого отдельного вида товара или 
предмета хранения, конкретная единица которых, подлежащая контролю, называется «единицей 
учета запасов» (е.у.з.).



Изучение реально действующих систем управления запасами, состоящих из многих е.у.з., пока­
зало, что существует статистическая закономерность, определяющая размеры потребности в видах 
товаров, представленных в запасах. Типично положение, когда на примерно 20% е.у.з. приходится 
80% объема спроса в денежном выражении. При этом для запасов товаров широкого потребления 
характерна меньшая концентрация е.у.з. высокой стоимости, чем для запасов товаров промышлен­
ного назначения. Отсюда следуете что все е.у.з., составляющие запасы фирмы, не должны контро­
лироваться на одном уровне.

Данный вывод является одним из наиболее важных, и его необходимо учитывать при управле­
нии множеством запасов при условии, что они рассматриваются изолированно друг от друга. Это 
помогает идентифицировать наиболее важные е.у.з., находящиеся в запасах. Они получают приори­
тет при распределении времени в процессе управления товарно-материальными запасами в любой 
рассматриваемой системе.

С развитием логистики в фирмах началась перестройка управления материальными запасами, 
стала налаживаться их тесная координация с общим материальным потоком фирм. В соответствии 
с целями этой перестройки были созданы отделы материальных потоков, не зависящие от секто­
ра складов производственного отдела предприятия. Среди экстренных задач, поставленных перед 
вновь созданными отделами, следует выделить «сведение до нуля погрешностей в складировании» 
и «передачу данных о состоянии складских запасов в масштабе реального времени».

Вариантом решения проблем складирования является «производство без складов», внедрение 
которого невозможно без кардинальных изменений во всем комплексе процессов, обеспечивающих 
производство, да и в нем самом, и требует, значительных финансовых затрат. При этом, как выяс­
нилось, необходимо было решить несколько задач, среди которых, прежде всего, выделим задачу 
создания высокоточной информационной системы по складированию, позволяющей использовать 
банк данных в реальном масштабе времени.

При использовании данной системы продукция выпускается лишь в объеме, обеспечивающем 
сбыт. Исходное сырье и материалы закупаются только в размерах, необходимых для удовлетворе­
ния спроса. В обратной форме эту систему можно свести к формуле: «производится только необхо­
димая продукция, только тогда, когда это требуется, и только в требуемом объеме».

Ранее, когда производство работало на стабильный рынок, оно могло существовать без учета 
этих факторов. В условиях же постоянного снижения стабильности рынка и активного отслежива­
ния спроса дорогостоящие резервные запасы вытесняются системой информации и надлежащей 
организацией управления, дающими большой эффект. В связи с этим логистика снабжения не мо­
жет абстрагироваться от того, что происходит на конечных стадиях. Причем ключевым фактором 
является знание положения на рынке и условий доступа на него.

Итак, последние новшества в сфере производства таковы: дифференциация продукции на воз­
можно более поздней стадии производства (на базе максимально однотипных комплектующих); 
использование выгод массового производства не на стадии сборки, а на стадии изготовления ком­
плектующих изделий; стремление к максимальному удовлетворению потребностей клиента на эта­
пе выбора товара для производства. Все это требует гибкости производства на цеховом уровне, 
достигаемой как за счет расширения возможностей по переналадке оборудования, так и благодаря 
применению новых методов управления запасами -  «Канбан» и «Точно в срок».

1 3 . 1 0 .  Современные и передовые методы  
управления запасами

Логистические технологии в области управления запасами, применяемые западными произво­
дителями, направлены в основном на минимизацию материальных запасов. Примерами таких сис­
тем являются следующие методы / 1/:

«Канбан» -  метод, обеспечивающий оперативное регулирование количества произведенной 
продукции на каждой стадии поточного производства.

«Точно в срок» (Just-in-time)-о б щ и й  организационный подход, с помощью которого, в резуль­
тате учитывающего детали спроса, точного управления, значительно сокращаются запасы и тем 
самым длительность производственного цикла.
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Концепция управления производством на основе принципа «канбан» применяется в течение 
довольно длительного времени. Ее принципы были разработаны в Японии в 50-е годы на автомо­
бильных заводах фирмы «Тойота». С начала 80-х годов эта концепция нашла свое применение в 
Германии.

Суть системы «Канбан» состоит в том, чтобы начальные запасы по своему количеству соот­
ветствовали потребностям начальной стадии производственного процесса, а не накапливались, как 
прежде. На предприятиях фирмы «Тойота» решение данной проблемы сводилось к минимуму ис­
пользования сравнительно небольших партий материалов и комплектующих и времени операций. 
Масштабы межоперационного складирования сокращаются вследствие синхронизации операций и 
нивелировки, перерабатываемых на каждом этапе объемов предметов труда. Что касается складиро­
вания готовой продукции, то его объемы снижаются путем сокращения срока продолжительности 
каждой операции, и, прежде всего срока замены инструмента.

Одним из методов сокращения запасов, повышения гибкости производства и возможности 
противостояния возрастающей конкуренции стал метод «Точно в срок», получивший наибольшее 
распространение в США и странах Западной Европы. В данном же контексте следует выделить и 
охарактеризовать принципиальную идею метода, которая базируется на следующих предпосылках 
(их правильность была многократно подтверждена эмпирическим путем).

Во-первых, в условиях минимальных запасов необходима непрерывная рационализация в орга­
низации и управлении производством, ибо высокий объем запасов нивелирует, в известном смысле 
маскирует ошибки и недостатки в этой области, узкие места производства, несинхронизированные 
операции, неиспользуемые производственные мощности, ненадежную работу поставщиков и пос­
редников.

Во-вторых, для оценки эффективности производственного процесса, помимо уровня затрат и 
производительности фондов, следует учитывать срок реализации заявки, так называемую длитель­
ность полного производственного цикла. Короткие сроки реализации заявок облегчают управление 
предприятием и способствуют росту конкурентоспособности благодаря возможности оперативного 
и гибкого реагирования на изменения внешних условий.

В противоположность традиционным методам управления, в соответствии с которыми цент­
ральное звено планирования производства выдает производственные задания всем отделам и про­
мышленным подразделениям, при методе «Точно в срок» централизованное планирование касается 
только последнего звена логистической цепи, т.е. склада готовой продукции. Вес другие произ­
водственные и снабженческие единицы получают распоряжения непосредственно от очередного, 
находящегося ближе к концу звена логистической цепи.

Практика показывает, что для эффективного внедрения стратегии «Точно в срок» необходимо 
изменение способа мышления целого коллектива, занимающегося вопросами производства и сбы­
та. Традиционный стереотип мышления типа «чем больше, тем лучше» должен быть заменен схе­
мой «чем меньше, тем лучше», если речь идет об уровне запасов, использовании производственных 
мощностей предположительности производственного цикла или о величине партии продукции.

Результаты подробного анализа, проведенного по внедрению концепции «Точно в срок» на за­
падноевропейских предприятиях, являются многообещающими. Усредненные данные, полученные 
более чем на 100 обследованных объектах (отдельные проекты функционируют на фирмах непре­
рывно от 2 до 5 лет), таковы:

-  запасы незавершенного производства сократились более чем на 80%;
-  запасы готовой продукции сократились примерно на 33%;
-  объем непроизводственных запасов (материалов и кооперированных деталей) колебался от

4 часов до 2 дней по сравнению с 5—15 днями до внедрения метода «Точно в срок»;
-  продолжительность производственного цикла (срок реализации заданий всей логистической 

цепи) снизилась примерно на 40%;
-  производственные издержки снизились на 10- 20%;
-  значительно повысилась гибкость производства.
Затраты, связанные с подготовкой и внедрением стратегии «Точно в срок», относительно неве­

лики и окупались, как правило, уже через несколько месяцев функционирования систем.
Использование стратегии «Точно в срок» дает и другие выгоды, в том числе неэкономического 

характера. Например, создание прозрачной структуры материалопотоков в виде промежуточных 
звеньев способствует широкому внедрению технологии типа СИМ (Компьютер интегрэйтед мэ-



нуфэкчуринг). Использование принципов системы «Точно в срок» оказывает также положительное 
влияние на долгосрочную инвестиционную политику предприятия, которая в данном случае отдает 
предпочтение машинам и оборудованию, связанным с гибкой автоматизацией производственных, 
транспортных и контрольных процессов.

В течение последних 15 лет в промышленно развитых странах было разработано множество 
моделей, имеющих отношение к различных вопросам управления запасами. При помощи моделиро­
вания доказывается эффективность применяемых мер внутри производства или производственной 
программы, поскольку могут быть измерены периоды прохода продукта через всю технологичес­
кую линию. При помощи моделирования можно также проверить проекты гибких производствен­
ных участков, обслуживаемых автоматическими транспортными средствами, оценить затраты на 
материально-техническое снабжение производства. Проектирование складов с применением ком­
пьютера дает возможности получить информацию об их оптимальной системе, величине необходи­
мых капиталовложений и затратах на эксплуатацию складов.

Затраты на хранение запасов включают в себя не только затраты на содержание запасов на скла­
де, издержки вследствие порчи продукции, стоимость морального износа, но и издержки капитала, 
иными словами, норму прибыли, которую можно было бы получить, используя другие возможнос­
ти инвестирования при эквивалентном риске.

Один из вариантов снижения риска при хранении запасов -  использование технологий, осно­
ванных на системах гибкого производства, на его роботизации. В данном случае преимуществом 
является сокращение времени и затрат на подготовительные операции. Это делает экономически 
выгодным изготовление изделий небольшими партиями, что особенно важно в условиях жесткой 
конкуренции и постоянных изменений требований рынка.

Еще одна важная практика в области управления запасами получила название снабжения со 
стороны (out-sourcing) и связана с отказом от самостоятельного производства полуфабрикатов в 
пользу покупки их на стороне. Так, если «General Motors» решит отказаться от собственного про­
изводства радиаторов, осей и других комплектующих и начнет покупать их у поставщиков -  это 
будет примером специализации. Часто эта система сочетается с системой поставок «Точно в срок», 
что приводит к еще большему сокращению объемов запасов. Основные преимущества снабжения 
со стороны основаны на экономии затрат. Затраты на покупку полуфабрикатов на стороне нередко 
бывают несколько ниже собственных. Дело в том, что в крупных компаниях, типа «General Motors», 
зачастую весьма активны профсоюзы, а часто это приводит к росту затрат на рабочую силу в виде 
дополнительных выплат сверх прямой заработной платы, например бесплатное медицинское обслу­
живание, субсидируемые столовые, другие доплаты к заработной плате, оговоренные в коллектив­
ные договорах.

Таким образом, приведенные примеры из зарубежного опыта управления запасами -  системы 
поставок «Канбан», «Точно в срок» и снабжения со стороны показывают необходимость взаимо­
действия организации материально-технического снабжения, производства и управления запасами. 
Фирмы стремятся минимизировать общие затраты на производство и сбыт продукции, одной из 
составляющих которых являются затраты, связанные с запасами. Поэтому финансовый менеджер 
должен четко себе представлять, из чего складываются эти затраты и как свести до минимума их 
величину.
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Глава 14
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1 4 . 1 .  Значение и роль дебиторской задолженности  
в деятельности предприятия (корпорации)

В Послании Президента Республики Казахстан к народу «Казахстан -  2030» подчеркивается, что 
конечной целью развития нашей страны является экономический рост, что приоритет экономического 
роста «будет одним из важных и сегодня и завтра, и в течение следующих тридцати лет» / 1/.

В условиях формирования рыночных отношений практически невозможно управлять сложным 
экономическим механизмом хозяйствующего субъекта без своевременной экономической инфор­
мации, основную часть которой дает четко налаженная система бухгалтерского учета и анализа 
финансово-хозяйственной деятельности. Данные бухгалтерского учета и анализа финансово-хо­
зяйственной деятельности используются для оперативного руководства работой хозяйствующих 
субъектов и их структурных подразделений, для составления экономических прогнозов и текущих 
планов и, наконец для изучения и исследования закономерностей развития экономики страны. 
28-3/125-07
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В последние 5-6 лет в Республике Казахстан ведется большая работа по дальнейшему развитию 

и совершенствованию бухгалтерского учета, разработке и принятию нормативно-правовых актов, 
ускорению перехода к новой системе, адекватной рыночной экономике, разработан новый закон о 
налогообложении, который введен в действие с 1 января 2001 г. В переходный период катастрофи­
ческий спад производства, свертывание отдельных отраслей народного хозяйства Казахстана вы­
зывали рост инфляции, безработицы, а самое главное нестабильность рыночных отношений между 
хозяйствующими субъектами, ухудшение их финансового состояния.

Наиболее актуальным, остро стоящим перед всеми хозяйственниками в настоящее время явля­
ется вопрос, который напрямую связан с расчетно-платежными операциями, выполняющий коорди­
нирующую работу хозяйственного субъекта в целом — это дебиторская задолженность.

Дебиторская задолженность является важной частью активов хозяйствующих субъектов. При­
чем при современной структуре казахстанского баланса любого предприятия она имеет место как в 
первом, так и во втором разделах.

Осуществляя предпринимательскую деятельность, участники имущественного оборота пред­
лагают, что по мере проведения хозяйственных операций они не только возвратят вложенные 
средства, но и получат доходы. Однако на практике, особенно с переходом на рыночные отноше­
ния и спадом производства почти постоянно возникают ситуации, когда по тем или иным причи­
нам предприятие не может взыскать долги с контрагентов. Дебиторская задолженность «зависает» 
на долгие месяцы, а иногда даже и годы. Рост дебиторской задолженности ухудшает финансовое 
состояние предприятий, а иногда приводит к банкротству. Являясь частью оборотных средств, 
а именно частью фондов обращения, дебиторская задолженность, особенно неоправданная, «за­
висшая», резко сокращает оборачиваемость оборотных средств и тем самым уменьшает доход 
предприятия.

Поэтому на сегодня важнейшими проблемами, решения которых должно способствовать ухіуч- 
шению финансового состояния хозяйствующих субъектов, являются:

1. Правильная организация учета дебиторской задолженности в связи с переходом на новый 
план счетов и новую систему бухгалтерского учета, а также в связи с прекращением почти 
всех межхозяйственных отношений после развала административно-командной системы хо­
зяйствования.

2. Анализ дебиторской задолженности, который должен быть направлен на выявление факто­
ров, влияющих на рост дебиторской задолженности и определение резервов, направленных 
на ликвидацию неоправданной, «зависающей» задолженности и снижение ее роста /2/.
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1 4 . 2  • Классификация дебиторской  
задолженности

Дебиторская задолженность — важный компонент оборотного капитала. Под дебиторской за­
долженностью мы понимаем задолженность организаций и физических лиц перед данной органи­
зацией (например, задолженность покупателей за приобретенный товар или оказанные услуги, за­
долженность подотчетных лиц за выданные им денежные суммы). Соответственно, организация и 
лица, являющиеся должниками данной организации называются дебиторами. Должник, дебитор (от 
лат. debitum — долг, обязанность) — одна из сторон гражданско-правового обязательства имущест­
венной связи между двумя или более лицами.

Деои горская задолженность — это сумма долга, причитающаяся предприятию от других юриди­
ческих лиц или граждан.

Возникновение дебиторской задолженности при системе безналичных расчетов представляет 
собой объективный процесс хозяйственной деятельности предприятия.

По характеру образования дебиторская задолженность делится на нормальную и неоправдан­
ную. К нормальной задолженности предприятия относится та, которая обусловлена ходом выполне­
ния производственной программы предприятия, а также действующими формами расчетов (задол­
женность по предъявленным претензиям, задолженность по подотчетным лицам, за товары отгру­
женные, срок оплаты которых не наступил). Неоправданной дебиторской задолженностью считает-



ся та, которая возникла в результате нарушения расчетной и финансовой дисциплины, имеющихся 
недостатков в ведении учета, ослабления контроля за материальными ценностями, возникновения 
недостач и хищений.

Дебиторская задолженность, в соответствии как с международными, так и с казахстанскими 
стандартами бухгалтерского учета, определяется как сумма, причитающаяся компании от покупате­
лей (дебиторов). Когда одно предприятие продает товары другому предприятию или организации, 
совсем не значит, что товары будут оплачены немедленно. Неоплаченные счета за поставленную 
продукцию (или счета к получению) и составляют большую часть дебиторской задолженности.

Дебиторская задолженность является активом предприятия, который связан с юридическими 
правами, включая право на владение.

В целом под активом понимается имущество, имущественные блага и права субъекта, имеющие 
стоимостную оценку. Будущая экономическая выгода, воплощенная в активе -  это потенциальный, 
прямой или косвенный вклад в приток денежных средств субъекта. Следовательно, дебиторская 
задолженность -  это будущая экономическая выгода, воплощенная в активе, и связанная с юриди­
ческими правами, включая право на владение.

Активы представляют собой ресурсы, которыми управляет хозяйствующий субъект. При­
чем права на выгоду или потенциальные услуги должны быть законны или иметь юридическое 
доказательство возможности их получения. Например, при отражении факта продажи актива у 
продавца образуется дебиторская задолженность. Договор купли-продажи позволяет определить 
вероятную будущую выгоду. Но. если покупатель не внесет определенную сумму погашения де­
биторской задолженности, т.е. потенциальным поступлениям, и, следовательно, актив перестает 
быть активом.

К активам не относится выгода, которая будет получена в будущем, но в настоящее время не 
находится под контролем предприятия. При этом ключевым моментом является решение финансо­
вого менеджера о том, что та или иная хозяйственная операция произойдет.

Специфический элемент дебиторской задолженности -  векселя к получению, являющиеся по 
существу ценными бумагами (коммерческие ценные бумаги). Одной из задач по управлению деби­
торской задолженностью являются определение степени риска неплатежеспособности покупателей, 
расчет прогнозного значения резерва по сомнительным долгам, а также предоставление рекоменда­
ций по работе с фактически или потенциально неплатежеспособными покупателями.

С целью составления финансовой отчетности дебиторская задолженность классифицируется по 
таким признакам:

-  связи с нормальным операционным циклом;
-  сроку погашения;
-  объектам, относительно которых возникли обязательства дебиторов;
-  своевременности оплаты должником дебиторской задолженности.
По первым двум признакам выделяют долгосрочную и текущую дебиторскую задолженность, 

определения которых были даны.
Дебиторская задолженность по объектам, по которым возникают обязательства дебиторов, 

классифицируются как:
• дебиторская задолженность, связанная с нормальной деятельностью предприятия по реали­

зации продукции, товаров, работ, услуг;
• дебиторская задолженность, которая не связана с реализацией продукции, товаров, работ, 

услуг, а возникает вследствие осуществления других операций.
Дебиторскую задолженность, связанную с реализацией продукции, товаров, работ, услуг, делят на:
• дебиторскую задолженность за продукцию, товары, работы, услуги;
• векселя, полученные в обеспечение дебиторской задолженности за продукцию, работы, то­

вары, услуги.
Классификация дебиторской задолженности за товары, работы, услуги осуществляется группи­

рованием дебиторской задолженности по срокам ее непогашения с установлением коэффициента 
сомнительности для каждой группы. Коэффициент сомнительности устанавливается предприятием 
исходя из фактической суммы безнадежной дебиторской задолженности за продукцию, товары, ра­
боты, услуги за предыдущие отчетные периоды. Коэффициент сомнительности, как правило, растет 
с увеличением сроков непогашения дебиторской задолженности. 435
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Дебиторскую задолженность, которая не связана с реализацией продукции, товаров, работ, ус­
луг, составляют:

-  дебиторская задолженность по выданным авансам;
-  дебиторская задолженность по расчетам с бюджетом;
-  дебиторская задолженность по начисленным доходам;
-  дебиторская задолженность по внутренним расчетам.
Указанные виды текущей дебиторской задолженности (в том числе текущей части долгосроч­

ной задолженности', которые не связаны с реализацией продукции, товаров, работ, услуг, отража­
ются в Балансе как отдельные статьи.

Долгосрочная дебиторская задолженность представлена;
-  задолженностью за имущество, переданное в финансовую аренду;
-  задолженностью, обеспеченной долгосрочными векселями;
-  прочей долгосрочной задолженностью.
В зависимости от своевременности оплаты дебиторскую задолженность делят на:
-  дебиторскую задолженность, срок оплаты которой не наступил (нормальная);
-  дебиторскую задолженность, не оплаченную в срок (просроченная);
-  дебиторскую задолженность, по которой прошел срок исковой давности (безнадежная) /3/.

1 4 . 3 .  Создание системы управления 
дебиторской задолженностью

Систему управления дебиторской задолженностью условно можно разделить на два крупных 
блока: кредитную политику, позволяющую максимально эффективно использовать дебиторскую 
задолженность как инструмент увеличения продаж, и комплекс мер, направленных на снижение 
риска возникновения просроченной или безнадежной дебиторской задолженности.

Для управления дебиторской задолженностью компании нужна различная информация о де­
биторах и их платежах. Как правило, такие сведения можно получить путем доработки системы 
бухгалтерского учета. Однако, прежде чем приступить к доработке системы, следует определить 
принципы учета и контроля дебиторской задолженности.

Проблемы управления дебиторской задолженностью, с которыми сталкиваются предприятия, 
достаточно типичны:

• нет достоверной информации о сроках погашения обязательств компаниями-дебиторами;
• не регламентирована работа с просроченной дебиторской задолженностью;
• отсутствуют данные о росте затрат, связанных с увеличением размера дебиторской задол­

женности и времени ее оборачиваемости;
• не проводится оценка кредитоспособности покупателей и эффективности ком м ерческого  

кредитования;
• функции сбора денежных средств, анализа дебиторской задолженности и принятия реше­

ния о предоставлении кредита распределены между разными подразделениями. При этом 
не существует регламентов взаимодействия и, как следствие, отсутствуют ответственные за 
каждый этап.

Для управления дебиторской задолженностью нужна следующая информация:
• данные о выставленных дебиторам счетах, которые не оплачены на настоящий момент;
• время просрочки платежа по каждому из счетов;
• размер безнадежной и сомнительной дебиторской задолженности, оцененной на основании 

установленных внутрифирменных нормативов;
• кредитная история контрагента (средний период просрочки, средняя сумма кредита).
При управлении дебиторской задолженностью также можно учитывать данные о ко м п ан и ях ,

имеющих задолженность перед вашим дебитором. Зачастую оказывается, что можно провести 
взаимозачет и погасить свои кредиторские обязательства под дебиторскую задолженность. Во 
многих компаниях такими взаимозачетами погашается порядка 5-6%  текущей дебиторской за- 

436 долженности.



В большинстве случаев такая информация может быть получена путем доработки настроек сис­
темы бухгалтерского учета. Но прежде чем приступать к доработке типовых установок бухгалтер­
ских программ, следует определить принципы контроля сроков исполнения обязательств компани­
ями-дебиторами /3/.

Определение критического срока оплаты
Критический срок оплаты -  дата, не позднее которой должен быть осуществлен платеж по пре­

доставленному коммерческому кредиту. Для того чтобы иметь возможность контролировать крити­
ческий срок оплаты, нужно учитывать продолжительность отсрочки платежа, а также дату возник­
новения дебиторской задолженности. Моментом возникновения дебиторской задолженности счи­
тается дата перехода права собственности на продукцию от продавца к покупателю, установленная 
в договоре. Это может быть дата подписания договора, отгрузки товара со склада продавца, дата 
поступления продукции к покупателю и т.д.

В большинстве договоров на поставку товаров с рассрочкой платежа критический срок оплаты 
определяется путем прибавления установленного количества дней к дате возникновения дебитор­
ской задолженности. Для упрощения расчета критического срока оплаты можно порекомендовать 
выделить типичные для компании условия предоставления отсрочки платежа и реализовать воз­
можность их учета в системе управления дебиторской задолженностью.

При этом следует отметить, что в любой компании могут возникать случаи, когда заключаются 
договоры, условия оплаты в которых отличаются от типовых. В этом случае очень важно не ис­
пользовать в учете типовые условия, которые исказят отчетность по погашению дебиторской задол­
женности, а делить сумму счета, выставленного по этому договору, на такое количество составных 
сумм, по которому можно для каждой из них однозначно рассчитать критический срок оплаты 141.

ГІ р и м е р. Стандартное условие отгрузки продукции в рассрочку в компании ТОО «Посредник» 
-оплата поставленной продукции в течение установленного в договоре количества дней от даты пос­
тупления товара на склад покупателя или от даты отгрузки товара со склада. В соответствии с типовы­
ми условиями предоставления отсрочки платежа в системе управления дебиторской задолженностью 
была реализована возможность учета периода отсрочки платежа и времени нахождения товаров в 
пути (табл. 14.1). На основании данных таблицы 14.2 менеджеры по продажам, ответственные за пос- 
тупление дебиторской задолженности, могут контролировать своевременность платежей и при необ­
ходимости реагировать на возникновение просроченных обязательств со стороны дебиторов.

Планирование поступления средств от дебиторов. Используя данные о среднем времени про­
срочки платежа по контрагентам и в целом по компании по уже погашенным счетам можно значи­
тельно повысить точность планирования поступления денежных средств от дебиторов. Это упрощает 
процедуру построения бюджета движения денежных средств в части прогнозирования поступлений 
денежных средств. Мы рекомендуем для прогнозирования поступления платежей от покупателей ис­
пользовать коэффициенты инкассации дебиторской задолженности. Коэффициент инкассации опре­
деляется как процент от общей суммы платежа в определенный интервал времени (табл. 14.3).

Понедельный план поступления денежных средств (могут использоваться и другие интерва­
лы времени -  декады, месяцы) строится в результате умножения полученных коэффициентов ин­
кассации на запланированный объем продаж. На основании информации о поступлении денежных 
средств можно достаточно точно прогнозировать кассовые разрывы и планировать привлечение 
Дополнительного финансирования.

14.1. Критический срок оплаты но выставленным счетам для АО «Покупатель» на 12.02.2007 15/

!

№ счета- 
фактуры Дата Сумма, 

тыс. тенге
Дата

отгрузки

Стоимость 
отгруженной 
продукции, 
тыс. тенге

Условия
оплаты

Время 
в пути, дн.

Отсрочка
по

договору,
дн.

Критический 
срок оплаты

103 25.12.2004 100 27.12.2004 100
От дат ы 

получения
12 5 13.01.2005

10У

141

27.12.2004 600

29.12.2004 200
От даты 
от грузки

- 10 08.01.2005
29.12.2004 200 - 15 13.0i.2005
29.12.2004 150 - 20 18.01.2005
29.12.2004 50 - 25 23.01.2005

03.01.2005 650
08.01.2005 650 От даты 

получения
2 10 20.01.2005

09.01.2005 150 12 10 31.01.2005 437
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14.2. О тчет о списании дебиторской задолженности ЛО «Покупатель» на 12.02.2007 /5/

с

V»

1 Плаіежпые поручения 
чета-фактуры выставленные jг ' 1 ! полученные

.. .... т  .
I екмцая задолженность на !

Периоддату поступления п.іаіежа. 1
1 просрочки, дн. 

s ыс. тенге !Критически» с р о к  оплаты 1 I сумма.
‘ ‘ i дата ! по выставленному счеп  ! 1 тыс. тенге

1
103 | 13.01.05

;

І8.0І.05 | 16 100 I 5
20.01.05 20 84 ~Т 7
22.01.05 50 64 \ V
23.01.05 14 14 10

109

08.01.05 06.01.05 200 200 | 2'1
13.01.05 16.01.05 200 200 3

18.01.05
22.01 05 100 150 4
23.01.05 50 50 5

23.01.05 29.01.04 50 50 6
20.01.05 22.01.05 450 450 2

■41І 4  I
31.01.05 30.01.05 150 І50 - 1

<1> Отрицательный период просрочки означает, что платеж покупателем был осуществлен до наступления
критическою срока оплаты.

14.3. Реестр инкассации дебиторской задолженности на 12.02.2007 /5/

№ счета-фактуры
Сумма 

счета-фактуры, 
тыс. тенге

Критический 
срок оплаты

Дата
поступления

платежа

Сумма оплаты, поступившая в период, тыс. тенге

0 дн. до 7 дн. до 30 дн. до 60 дн. свыше 60 дн.

ТОО «Клиент»

146 350 12.01.2005

12.01.2007 50
17.01.2007 100
18.01.2007 50
27.01.2007 100
12.02.2007 50

147 190 15.01.2005 04.02.2007 190
Итого 540 50 п 150 290 50 0
В % 100 9 28 54 9 0

Итого по всем 
дебиторам

5500 2600 950 750 550 650

Структура деби­
торской задолжен­

ности. % (ко:>ф. 
инкассациии)

100 47 17 14 10 12

Основным инструментом контроля дебиторской задолженности служит реестр старения деби­
торской задолженности. Реестр старения представляет собой таблицу, содержащую неоп лаченны е 
суммы счетов, которые группируются по периодам просрочки платежа. Группировка осуществля­
ется исходя из политики компании в области кредитования контрагентов. К примеру, менеджмент 
компании может считать, что просрочка платежа в течение семи дней допустима, при превы ш ении 
этого срока следует активно работать с контрагентом по возврату дебиторской задолженности, а в 
случае просрочки более 30 дней обращаться в суд. Соответственно аналогично будут построены 
группы в реестре старения дебиторской задолженности: 0-7 дней, 8-15, 16-30, свыше 30.

Можно порекомендовать сравнивать средневзвешенное время просрочки и периода кредито­
вания по дебитору и в целом по компании с аналогичными показателями предыдущих периодов. 
Чтобы сравнение было корректным, необходимо из расчета средневзвешенного времени просрочки 
платежа исключить счета, дебиторская задолженность по которым на текущий момент признана 
безнадежной. Если из расчета не исключить безнадежную дебиторскую задолженность, это приве­
дет к тому, что вся безнадежная задолженность, возникшая в предыдущих периодах и не списанная 
компанией, будет отражена в текущем периоде, что не позволит провести корректное сравнение. 
Сопоставление средневзвешенного времени просрочки и кредитования текущего и отчетного пери­
одов позволит оценить эффективность проводимой компанией политики коммерческого кредито­
вания. Очевидно, что увеличение средневзвешенного периода просрочки в текущем периоде будет 
свидетельствовать о низкой эффективности работы с дебиторами, и наоборот /6 /.



1 4 . 4 .  Методы управления дебиторской  
задолженностью

Все фирмы стараются производить продажу товара с немедленной оплатой, но требования кон­
куренции вынуждают соглашаться на отсрочку платежей, в результате чего появляется дебиторская 
задолженность. Дебиторская задолженность -  это денежные суммы, которые должны фирме поку­
патели, приобретающие у нее в кредит какие-либо продукты или услуги. Дебиторская задолжен­
ность -  это важная часть оборотных активов, называемая также счетами дебиторов, и имеет прямое 
влияние на позицию наличных денежных средств и платежей.

Важной составной частью системы управления дебиторской задолженностью фирмы являются 
методы. К чисто финансовым методам, относятся: метод Э. Альтмана, ранжирование дебиторской 
задолженности по срокам возникновения, составление реестра «старения» счетов дебиторов, про­
гнозирование вероятной суммы безнадежной дебиторской задолженности, определение взвешенно­
го «старения» счетов дебиторов, расчет и оценка финансовых коэффициентов.

К управленческим методам относятся: «дерево решений», метод анализа кредитоспособности 
«ЗС». матрица стратегии кредитной политики фирмы, формирование информационной базы, исполь­
зование системы вознаграждений, «растягивание» срока оплаты кредиторской задолженности /4/.

Цикп оборотных активов. Проблема ликвидности (способность актива конвертироваться в де­
нежные средства без значительной потери в цене) дебиторской задолженности -  становится клю­
чевой проблемой почти каждой организации. Она, в свою очередь, расчленяется на несколько про­
блем: оптимальный объем, оборачиваемость, качество дебиторской задолженности.

Решение этих проблем требует квалифицированного управления дебиторской задолженностью, 
что является одним из видов укрепления финансового положения фирмы. Опыт реформирования 
предприятий показывает, что меры по возврату дебиторской задолженности входят в группу наибо­
лее действенных мер повышения эффективности за счет внутренних резервов предприятия и могут 
быстро принести положительный результат. Возврат задолженности в сжатые сроки -  реальная воз­
можность пополнения дефицитных оборотных средств. Управление дебиторской задолженностью 
может быть отождествлено с любым другим видом управления как процесс реализации специфи­
ческих управленческих функций: планирования, организации, мотивации и контроля /7/.

Планирование -  это предварительные финансовые решения. Чтобы оно было эффективным, 
необходимо: определить долгосрочную цель организации, сформулировать стратегию организации, 
определить политику действий, выбрать рациональные процедуры действий.

Организация управления означает координацию действий по такой последовательности: вся 
область действий должна быть сгруппирована по выбранным функциям; лицам, которые ответс­
твенны за свою деятельность, должны быть предоставлены адекватные права.

Под мотивацией подразумевается совокупность психологических моментов, которыми опреде­
ляется поведение человека в целом.

Действия по контролю -  это: подготовка стандартов действий, сравнение фактических резуль­
татов со стандартными /8/.

Таким образом, управление дебиторской задолженностью представляет собой часть общего уп­
равления оборотными активами и маркетинговой политики предприятия, направленной на расши­
рение объема реализации продукции и заключающейся в оптимизации общего размера этой задол­
женности, обеспечении своевременной ее инкассации. В основе квалифицированного управления 
дебиторской задолженностью фирмы лежит принятие финансовых решений по следующим фунда­
ментальным вопросам:

* учет дебиторской задолженности на каждую отчетную дату;
* диагностический анализ состояния и причин, в силу которых у фирмы сложилось негатив­

ное положение с ликвидностью дебиторской задолженности;
* разработка адекватной политики и внедрение в практику фирмы современных методов уп­

равления дебиторской задолженностью;
* контроль за текущим состоянием дебиторской задолженности /9/.
О бразование деби тор ск ой  задолж ен ности . Общая сумма средств, находящихся в данный 

момент на счетах дебиторов, определяется двумя факторами: 1) объемом реализации в кредит; 2) 
средним промежутком времени между реализацией товара и получением выручки. Например, ком-
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пания «Boston Lumber» (BLC), занимающаяся оптовой торговлей лесоматериалами, начала свою 
деятельность I января и реализовала продукцию на 1000 долл. (для простоты предполагается, что 
продукция продана в кредит); на таких условиях будет осуществляться реализация и в каждый из 
последующих дней. Для оплаты покупателям предоставляется срок 10 дней. К концу первого дня 
величина дебиторской задолженности будет равна 1000 долл., к концу второго увеличится до 2000 
долл., а на 10 января составит !0 * 1000 долл. = 10 000 долл.. 1 1 января задолженность также уве­
личится на 1000 долл., но в этот же день поступит выручка за товары, переданные ! января, что 
сократит дебиторскую задолженность на 1000 долл. Таким образом, общая сумма задолженности 
не изменится и останется на уровне 10 000 долл. Величина дебиторской задолженности с момента, 
когда операции фирмы достигнут постоянного уровня, равна ежедневному объему реализации в 
кредит, умноженному на срок предоставления кредита:

/ 000 долл. х / 0 опей = 10 000 долл.

Заметим, что 10 000 долл., вложенные в дебиторскую задолженность, должны быть профинан­
сированы. Предположим, что на момент открытия фирмы, т.е. 1 января, акционеры BLC вложи­
ли 800 долл. в обыкновенные акции фирмы и использовали эти деньги для приобретения товаров, 
проданных в первый день января. Товары себестоимостью 800 долл. будут проданы за 1000 долл. 
Таким образом, валовая прибыль BLC на сделанную инвестицию в размере 800 долл. составит 200 
долл., или 25%. В данной ситуации вступительный баланс будет выглядеть так (в долл.):

Актив 1 Іассив

Запасы 800 Обыкновенные акции 800

Баланс 800 Баланс 800

К концу первого дня баланс будет выглядеть так (в долл.):

Актив Пассив

Дебиторская задолженность 1000 Обыкновенные акппи 800
Запасы 0 Нераспределенная прибыль 200
Баланс 1000 Баланс 1000

Запасы необходимо возобновлять, поэтому на следующий день потребуется также 800 долл. 
для закупки новой партии лесоматериалов. Допустим, эти средства будут получены при помощи 
банковского кредита. В этом случае на начало второго дня баланс будет выглядеть так (в долл.):

Актив Пассив
Дебиторская задолженность 1000 Векселя к оплате 800

Запасы 800 Обыкновенные акции 800
1 ^распределенная прибыль 200

Баланс 1800 Баланс 1800

К концу второго дня запасы также превратятся в дебиторскую задолженность и фирме придется 
увеличить задолженность перед банком на 800 долл., чтобы пополнить запасы, которые будут реа­
лизованы в течение третьего дня. Этот процесс продолжится (если согласится банк), пока к началу 
11 дня баланс не будет выглядеть так (в долл.):

Актив Пассив
Дебиторская задолженность 10000 Векселя к оплате 8000

Запасы 800 Обыкновенные акции 800
Нераспределенная прибыль 2000

Баланс 10800 Баланс 10800

440

С этого момента начинается получение выручки за отпущенный в кредит товар по 1000 долл. 
ежедневно, но только 800 долл. из них будут расходоваться на приобретение новой партии мате­
риалов.



Этот пример помогает лучше понять следующие моменты: 1) величина дебиторской задолжен­
ности зависит от уровня реализации в кредит и от срока, на который этот кредит предоставляется;
2) любое увеличение дебиторской задолженности должно быть профинансировано каким-либо спо­
собом; 3) за счет внешних источников должна быть профинансирована лишь часть дебиторской 
задолженности, остаток покрывается прибылью (в нашем примере это 200  долл. на каждую 1000 
долл. реализации).

В нашем примере предполагалось финансирование дебиторской задолженности при помощи 
банковского кредита, но существуют и другие способы. Большинство фирм для финансирования 
постоянного уровня дебиторской задолженности использует долгосрочные пассивы, такие как ак­
ции и облигации, тогда как сезонное или циклическое увеличение может быть профинансировано с 
помощью краткосрочного кредита / 10/.

Контроль состояния дебиторской задолженности. Оптимальная кредитная политика, а сле­
довательно, и оптимальный уровень дебиторской задолженности прямо зависят от специфики 
деятельности каждой конкретной фирмы. Например, фирмы, у которых имеется недогрузка про­
изводственных мощностей и низкий уровень переменных затрат, могут придерживаться более 
либеральной политики и согласятся на больший уровень задолженности, чем фирмы, работающие 
на полную мощность и имеющие небольшую удельную прибыль. Вместе с тем оптимальная кре­
дитная политика может различаться у фирм одной отрасли, а также у отдельной фирмы в различ­
ные периоды.

Инвесторам, т.е. акционерам и банковским менеджерам, принимающим решение о предостав­
лении кредита компании, следует обращать пристальное внимание на политику управления деби­
торской задолженностью, поскольку предоставляемая финансовая отчетность нередко может ввес­
ти их в заблуждение, что впоследствии приведет к потере вложенных средств.

При реализации товара в кредит происходит следующее: 1) запасы уменьшаются на величину 
затрат на реализованную продукцию; 2) дебиторская задолженность увеличивается на сумму под­
лежащей получению выручки от реализации; 3) разница между выручкой и затратами отражается 
не счете «нераспределенная прибыль».

Если оплата товара производится немедленно, прибыль получается реально, если же товар про­
дан в кредит, то прибыль начисляется в балансе, фактически же ее не существует до того момента, 
пока оплата не будет произведена. Фирмы, стремящиеся к кратковременной выгоде, могут пойти 
на увеличение объема сделок в кредит, в том числе и с ненадежными клиентами, для того чтобы в 
финансовой отчетности отразился более выгодный уровень прибыли. Это может временно повы­
сить рыночную цену акций, но только до тех пор, пока в результате таких действий не произойдет 
снижение реальной прибыли; затем курс акций упадет / 11/.

Определить возможный объем денежных средств, инвестируемых в дебиторскую задолжен­
ность (ИДЗ), можно по следующей формуле:

ИДЗ = ОРК  х К С Ц  х (ППК + ПР), (14.1)

где ОРК -  планируемый объем реализации продукции в кредит;
К С Ц -  коэффициент соотношения себестоимости и цены продукции;
ППК -средн ий  период предоставления кредита покупателям (в днях);
/7Р -средн ий  период просрочки платежей по предоставленному кредиту (в днях).
К примеру, торговая компания покупает товар по цене 35 у.е. за единицу, несет затраты на 

перевозку и хранение этого товара в размере 5 у.е. за единицу и перепродает товар по цене 46 у.е. 
-з единицу. Поскольку ежедневный объем реализации товара в кредит составляет 100 единиц, а 
период с момента реализации до момента получения дебиторской задолженности равен 40 дням, то 
допустимый размер дебиторской задолженности торговой компании составит 160 000 у.е. (46 у.е. * 
100 ед. х 40 у е • 45 у е х 40 дней = 160 000 у.е.).

При изменении целей компании, ее стратегии, рыночных условий и других значимых факторов 
кредитную политику необходимо пересматривать /І 2/.

Оборачиваемость дебиторской задолженности в днях. (Days Sales Outstanding, DSO). Пред­
положим, «Super Sets», производитель телевизоров, реализует 200 000 телевизоров в год по цене 
196 долл. за единицу. Реализация осуществляется в кредит на условиях 2/10, брутто 30. При этом 
примерно 70% объема реализации производится со скидкой, т.е. они оплачиваются на 10-й день, а 
остальные 30% на 30-й день.

ГЛ
АВ

А 
14

. 
У

пр
ав

ле
ни

е 
де

би
т

ор
ск

ой
 

за
до

лж
ен

но
ст

ью



*3
Ё*
<3а
с

кз
(*0V
Еа
а
£

U

ао 
Q.

442

В данном случае оборачиваемость дебиторской задолженности в днях, иногда называемая сред­
ним периодом получения платежей (Average Collection Period, АСР), равна 16 дням:

DSO (АСР) = 0.7 х 10 дней -г 0.3 х 30 дней = 16 дней.

Однодневный товарооборот (Average Daily Sales, ADS) -  предполагается, что в году 360 дней,
-  составляет 1 10000 долл.:

AD S = (200 000 х 198 долл.) /3 6 0  = 110 000 долл.

Если оплата производится регулярно в соотношении 70 : 30, дебиторская задолженность в сред­
нем в течение всего года будет находиться на уровне примерно 1 760 000 долл. (110 000 долл. * 16) 
В заключение заметим, что DSO показывает средний период времени, в течение которого клиенты 
«Super Sets» производят оплату товара, и часто DSO фирмы сравнивают с его отраслевым значе­
нием. Например, еспи «Super Sets» производит реализацию товаров на прежних условиях и если 
значение DSO в среднем по отрасли составляет 25 дней, a DSO фирмы -  І6 дней, то это означает, 
что либо фирма имеет большую, чем в среднем по отрасли, долю покупателей, пользующихся пре­
доставленными скидками, либо ее кредитный отдел достиг исключительных успехов в обеспечении 
своевременности поступления платежей за отгружаемую продукцию.

Полезно также сравнить DSO фирмы «Super Sets» с ее условиями реализации. Например, пред­
положим, что значение DSO увеличилось до 35 дней при тех же самых условиях кредитования 2/10, 
брутто 30. Это означает, что часть клиентов оплачивает покупки в срок, превышающий 30 дней. 
Фактически часть ктиентов предпочитает воспользоваться скидкой и оплачивает товар в течение 
10 дней, а остальные затягивают оплату свыше 35 дней. Для контроля используется классификация 
дебиторской задолженности по срокам возникновения / 10/.

Распределение дебиторской задолженности по срокам возникновения представляет собой 
группировку счетов к получению по срокам их возникновения. Таблица 14.4 содержит данные о 
сроках возникновения дебиторской задолженности по двум фирмам, производящим телевизоры: 
«Super Sets» и «Wonder Vision» на 3 1 декабря 2006 г. Обе фирмы предоставляют кредит на одних и 
тех же условиях, 2/10, брутто 30, и общая величина дебиторской задолженности у них одинакова. 
Данные «Super Sets» показывают, что все клиенты производят оплату вовремя, при этом 70% объема 
реализации оплачивается на 10-й день, а остальные 30% -  на 30-й. Показатели компании «Wonder 
Vision» более типичны и говорят о том, что 27% дебиторской задолженности представляют собой 
по сути просроченную задолженность.

Необходимо отметить, что классификация не может быть построена на основе а г р е ги р о в а н н ы х  

данных финансовой отчетности; для ее составления необходимо использовать более п о д р о б н у ю  

информацию текущего учета дебиторов. Если учет автоматизирован, то с помощью ЭВМ можно 
легко определить срок возникновения задолженности на основе каждого конкретного с ч е т а -ф а к ­

туры и составить их классификацию. Хотя классификация дебиторской задолженности по срокам 
возникновения может использоваться для контроля отдельных дебиторов и анализ ее изменения в 
динамике дает больше информации, чем величина DSO, существует другой, более со в е р ш е н н ы й  

способ контроля общей величины задолженности, речь о котором пойдет ниже.

14.4. Структура дебиторской задолженности по срокам ее возникновения /5/

Срок возникновения, 
дни

Величина дебиторской задолженности 
«Super Sets»

долл.

Величина дебиторской задолженности 
«Wonder Vision»

долл. %

0-10 I 232 000 70 825 000 47

11-30 528 000 30 460 000 26

31-45 265 000 15

46-60 179 000 10

Свыше 31 000

Всего 176 000 100 176 000 100



Оценка дебиторской задолженности с позиции платежной дисциплины . Первым шагом в 
анализе дебиторской задолженности является оценка состояния и динамика ее оборачиваемости, 
поскольку любое замедление в оплате ведет к увеличению затрат, связанных с дебиторской задол­
женностью, т.е. с невозможностью использовать эти средства в данный момент. Кроме того, замед­
ление оплаты может служить сигналом об ухудшении качества дебиторской задолженности, т.е. об 
увеличении доли сомнительных долгов и, следовательно, вероятности их невозврата. Хотя DSO и 
распределение дебиторов по срокам возникновения могут быть использованы для контроля за со­
стоянием дебиторской задолженности, их применение в анализе осложняется зависимостью этих 
характеристик от изменения уровня реализации (включая сезонные или циклические колебания). 
При изменении объема реализации они также изменятся, даже если платежное поведение клиен­
тов осталось прежним. По этой причине был разработан подход с позиции платежной дисциплины 
(payments pattern approach), который помогает выявить и оценить изменения платежного поведения 
клиентов вне зависимости от изменения объема реализации. Проиллюстрируем этот подход на при­
мере небольшой фирмы по производству ручных инструментов «Hanover», которая начала свою де­
ятельность в январе 2006 г. В таблице 14.5 содержится информация об объеме реализации в кредит 
и дебиторской задолженности «Hanover» за 2006 г. Данные графы 2 показывают, что выручка от 
реализации подвержена сезонным колебаниям, пик которых приходится на летние месяцы, а спад
-  на зимние.

Допустим, что 10% клиентов производят оплату' в течение месяца реализации, 30% -  в первый 
месяц, следующий за месяцем реализации, 40% -  во второй, 20% -  в третий. Затем предположим, 
что платежное поведение клиентов сохраняет свой характер в течение всего года. На основе этого 
порядка осуществления платежей определяются остатки дебиторской задолженности на конец каж­
дого месяца, показанные в графе 3. Например, в течение января «Hanover» произвела продажи на 
сумму 60 000 долл. 10% клиентов оплатили товар в течение месяца продажи; таким образом, оста­
ток дебиторской задолженности на конец января составил:

60 000 долл. -  0,1 х 60 000 долл. = 54 000 долл.

К концу февраля 10% + 30% = 40% покупателей оплатили январские продажи и, кроме того, 
было оплачено 10% февральских продаж. Таким образом, остаток дебиторской задолженности к 
концу февраля составил:

0,6 х 60 000 долл. + 0,9 х 60 000 долл. = 90 000 долл.

К концу марта было оплачено 80% январских продаж, 40% февральских и 10% мартовских. 
Таким образом, остаток дебиторской задолженности находится как 0,2 х 60 000 долл. + 0,6 х 6000 
долл. + 0,9 х 60 000 долл. = 102 000 долл. и т.д.

Графы 4 и 5 содержат данные об однодневном товарообороте (ADS) и оборачиваемости деби­
торской задолженности в днях (DSO), рассчитанные на основе информации квартальных финансо­
вых отчетов. Например, по второму кварталу ADS = (60 000 долл. + 90 000 долл. + 120 000 долл.)/90 
~ 3000 дол, a DSO на конец квартала (30 июня) -  174 000 долл. : 3000 долл. = 58 дней. Графы 6 и 7 
также содержит показатели DSO и ADS, но в данном случае рассчитанные на базе накопленных в 
течение годе объемов реализации. Например, на конец июня ADS = 450 000 долл. / 180 = 2500 долл. 
и DSO = 174 000 долл. / 25 000 долл. = 70 дней. (В целом за год объем реализации составил 900 000 
Долл., ADS -  2500 долл. и DSO на конец года равна 41 дню. Эти две величины представлены в пра­
вом нижнем углу таблицы).

Данные, приведенные в таблице 14.5, иллюстрируют два важных вывода. Во-первых, изме­
нение объема реализации ведет к изменению величины DSO, что в свою очередь наталкивает на 
мысль об ускорении или замедлении выплат, даже если в действительности характер платежей 
не изменился. Тенденция увеличения ежемесячной реализации ведет к росту показателя DSO, 
тогда как тенденция к уменьшению ежемесячных объемов реализации (как это было в III квар­
тале) занижает DSO, хотя фактически никаких изменений платежного поведения клиентов мо­
жет не произойти. Во-вторых, величина DSO зависит от процедуры усреднения, но не зависит от 
того, какие данные (квартальные, полугодовые, годовые) используются для ее исчисления. DSO
-  величина неустойчивая, даже если порядок осуществления платежей остается неизменным. По 
этим причинам затруднительно использовать показатель DSO в качестве способа контроля деби­
торской задолженности в случае, если объемы реализации фирмы подвержены циклическим или 
сезонным колебаниям. 443
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14.5. Характеристика дебиторской задолженности компании « H a n o v e r » /8/

1
| Месяп
і

Выручка от 
реализации в 

кредит, тыс. долл.

Дебиторская 
задолженность, 

тыс, долл.

К ва рт а л ь н ы е л а н 11 и е Кумулятивные данные
ADS, 

тыс. долл. D SO ,лии ADS, 
ІЫ С .  долл. DSO, дни

! / 2 3 4 5 б 7

Январь 60 54
2 51 2 51Февраль 60 90

Март 60 102

А п р е л ь 60 102
3 58 2,50 70Май 90 129

Июнь 120 174

Июль 120 198
3 44 2,67 49А в г у с т 90 177

Сентябрь 60 132

Октябрь 60 108
2 5! 2,50 41Ноябрь 60 102

Декабрь 60 102 І
І

Сезонные или циклические колебания также затрудняют анализ и могут привести к ошибоч­
ным выводам при применении метода распределения дебиторов по срокам возникновения. Таблица 
14.6 представляет собой классификацию дебиторской задолженности компании «Hanover» на ко­
нец каждого квартала 2006 г. Показан остаток дебиторской задолженности на конец июня, равный 
174 ООО долл., т.е. к концу квартала уже получено 80% апрельского объема реализации (60 ООО 
долл.), 40% майского (90 000 долл.), а также 10% июньского (120 000 долл.). Таким образом, к концу 
месяца остаток дебиторской задолженности составляет:

0,2 х 60 000  долл. = 12 000 долл. от апрельской реализации;
0,6 х 90 000 долл. = 54 000 долл. от майской;
0,9 х 120 000 долл. = 108 000 долл. от июньской.
Заметим также, что клиенты фирмы ие меняли порядка осуществления платежей. Тем не менее 

увеличение объема реализации в течение II квартала создало впечатление об ускорении платежей, 
если судить по процентным соотношениям, а снижение объема реализации начиная с июля даст 
видимость противоположной картины. Таким образом, ни DSO, ни распределение дебиторской за­
долженности по срокам возникновения не могут предоставить финансовому менеджеру достаточно 
точной информации относительно платежного поведения клиентов, если объемы реализации колеб­
лются в течение года или если имеется тенденция к их увеличению или снижению.

14.6. Ведомость непогашенных остатков «Hanover» /8/

Месяц и квартал Выручка от реализации, 
тыс. долл.

Дебиторская задолженность, возникшая в данном месяце
тыс. долл. %

Январь 60 12 20
Февраль 60 36 60

Март 60 54 90 \
1 квартал - 102 170

_____
Апрель 60 12 20

Май 90 54 60
Июнь 120 108 90

11 квартал - 174 170

Июль 120 24 20
Август 90 54 60

Сентябрь 60 54 90 _|
11 квартал - 132 170 ._

Октябрь 60 12 2 0  -1

Ноябрь 60 36 60 _!
Декабрь 60 54 90 ___

IV квартал ■ 102 170 __



По причине сказанного выше возникает необходимость рассмотрения еще одного инструмента, 
условно называемого ведомостью непогашенных остатков (uncollected balances schedule), которая 
представлена в таблице 14.7. Ведомость составляется по следующему алгоритму. Из общей суммы 
дебиторской задолженности на конец квартала выделяется задолженность, относящаяся к реали­
зации каждого месяца квартала. Далее помесячно рассчитывается доля непогашенной дебиторс­
кой задолженности в объеме реализации данного месяца. Например, к концу первого квартала от 
январской реализации на сумму 60 ООО долл. остались невыплаченными 12 ООО долл. (или 20%), а 
также 60% от февральской реализация и 90% от мартовской. Аналогичная ситуация наблюдается 
и в конце каждого из следу ющих кварталов. Таким образом, данные таблицы 14.7 показывают, что 
платежная дисциплина клиентов «Hanover» в течение года в принципиальном плане не менялась. 
В начале обсуждения нашего примера мы предполагали, что порядок осуществления платежей яв­
ляется постоянным. В реальности же он, скорее всего, будет изменяться с течением времени. Эти 
изменения отражаются в последней графе ведомости непогашенных остатков. Например, допустим, 
что во II квартале 2006 г. клиенты начали осуществлять выплаты более медленными темпами. В 
этом случае данные по II кварталу изменятся следующим образом:

14.7. Ведомость непогашенных остатков

Месяц
Объем реализации, 

тыс. долл.

Дебиторская задолженность, 
возникшая в данном месяце, 

тыс. долл.

Отношение дебиторской 
задолженности к объему 
реализации, тыс. долл.

Апрель 60 16 27
Май 90 70 78

Июнь 120 110 92
196 197

Мы видим, что теперь отношение дебиторской задолженности к объему реализации каждого 
месяца стало выше, чем в I квартале. Общая сумма непогашенных остатков увеличилась со 170 до 
197%, на основании чего менеджер может судить о замедлении получения выручки от реализации.

Ведомость непогашенных остатков не только способствует лучшему контролю дебиторской 
задолженности, но также может быть использована для прогнозирования ее величины. В процессе 
построения прогнозных квартальных балансов компании «Hanover» на 2006 г. полученные ранее 
данные о структуре дебиторской задолженности вместе с данными прогнозируемых на 2006 г. объ­
емов реализации могут быть использованы для определения планируемых остатков дебиторской за­
долженности на конец каждого квартала 2006 г. Например, используя прогнозные оценки объемов 
реализации и предполагая, что платежное поведение клиентов не изменится, определим остаток 
дебиторской задолженности на конец июня 2006 г.:

14.8. Прогноз величины дебиторской задолженности 18/

Месяц Прогнозируемый объем реализации, 
тыс. долл.

Дебиторская задолженность, 
возникшая в данном месяце, 

тыс. долл.

Прогнозируемая величина 
дебиторской задолженности, 

тыс. долл.
Апрель 70 20 14

Май 100 60 60
Июнь 140 90 126

Таким образом, подход к оценке и анализу дебиторской задолженности с позиции платежной 
Дисциплины позволяет избежать влияния сезонных и/или циклических колебаний объемов реали­
зации и является инструментом, способным достаточно точно отслеживать изменения платежного 
поведения клиентов. Он более информативен, чем показатель DSO и распределение дебиторской 
задолженности по срокам возникновения. Данный подход с одинаковым успехом можно использо­
вать как для контроля, так и для прогнозирования величины дебиторской задолженности / 10/.

М отивация персонала. Неотъемлемой частью управления дебиторской задолженностью явля­
ется также мотивация сотрудников компании, вовлеченных в процесс.

Для повышения эффективности системы мотивации, ориентированной на снижение объема 
просроченной дебиторской задолженности, каждый сотрудник должен быть заинтересован в дости­
жении запланированного уровня дебиторской задолженности. Например, менеджер по продажам
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премируется не только за выполнение плана по продажам, но и за исполнение обязательств теми 
контрагентами, которым он произвел отгрузку с рассрочкой платежа. Система премий должна быть 
уравновешена системой наказаний (замечания, предупреждения, лишение премии, служебное рас­
следование, увольнение сотрудника). Но штрафовать нужно не за образовавшуюся просроченную 
дебиторскую задолженность (если менеджер выполнил все предусмотренные регламентом дейс­
твия, то ответственность за просроченную задолженность несет только клиент), а за нарушение 
регламента и процедур управления дебиторской задолженностью. Система мотивации персонала 
должна быть закреплена в нормативных документах компании в соответствии с трудовым законо­
дательством.

Как показывает практика, возникновение просроченной дебиторской задолженности -  впол­
не типичная ситуация для многих предприятий. Первое, что нужно сделать в этом случае, на­
помнить клиенту о необходимости осуществления платежа. При этом сотрудники финансовой 
службы осуществляют контроль погашения дебиторской задолженности, а менеджеры отдела 
продаж, которые тесно работают с клиентами, ведут переговоры. Также необходимо решить, го­
това ли компания изменить договорные условия в части применения санкций. Например, есть 
ли возможность подождать оплаты без начисления процентов. Такое решение может принимать­
ся кредитной комиссией в результате рассмотрения причин неуплаты и того, насколько важен 
данный клиент для компании. Дальнейшее неисполнение обязательств можно рассматривать как 
основание для решения вопроса о взыскании дебиторской задолженности и штрафных санкций в 
судебном порядке.

Необходимо строго распределить ответственность за управление дебиторской задолженностью 
между коммерческой, финансовой и юридической службами. Нередко за продажи и взыскание за­
долженности отвечают разные подразделения, имеющие противоречивые задачи. К примеру, ме­
неджер по продажам (коммерческий отдел) мотивирован продать как можно больше, а менеджер 
по работе с дебиторами (финансовая служба) -  получить денежные средства и минимизировать 
уровень задолженности. Это приводит к недовольству со стороны клиентов и конфликту подразде­
лений.

Оправданна схема распределения ответственности, при которой коммерческая служба отвечает 
за продажи и поступления, финансовая служба берет на себя информационную и аналитическую 
поддержку, а юридическая служба обеспечивает юридическое сопровождение (оформление кредит­
ного договора, работа по взиманию задолженности через суд). Например, в компании всю работу с 
дебитором ведет коммерсант, если же платеж не поступает за два-три дня до истечения срока опла­
ты, то дебитор передается в ведение ассистента финансового директора по дебиторской задолжен­
ности. В его обязанности входит составление предупредительных писем, телефонные переговоры  
и другая предупредительная работа. Все это позволяет избежать необходимости решать вопрос о 
взыскании дебиторской задолженности в арбитражном суде.

Необходимо не только распределить ответственность между подразделениями, но и описать 
действия всех занятых в управлении дебиторской задолженностью сотрудников /5/.

П р  и м е р. Ответственность сотрудников компании АО «Посредник» закреплена в регламенте 
управления дебиторской задолженностью (табл. 14.9).

14.9. Регламент управления задолженностью в АО «Посредник» /5/

Этап управления дебиторс­
кой задолженностью Процедура

Ответственное лицо 
(подразделение)

1 2 3
Критический срок оплаты 
не наступил

Заключение договора Менеджер по продажам
Контроль отгрузки Коммерческий директор
Выставление счета Финансовая служба
Уведомления об отгрузке (номера вагонов, машин, даты, вес)
Уведомление о сумме и расчетных сроках погашения дебиторс­
кой задолженности
За 2-3  дня до наступления критического срока оплаты -  звонок с 
напоминанием об окончании периода отсрочки, а при необходи­
мости -  сверка сумм

Просрочка до 7 дней При неоплате в срок -  звонок с выяснением причин, формирова­
ние графика платежей

Менеджер по продажам

Прекращение поставок (до оплаты) Коммерческий директор

Направление предупредительного письма о начислении штрафа Финансовая служба



Окончание таблицы 14.9

1 2 3
Просрочка от 7 до 30 дней Начисление штрафа Финансовая служба

Предарбитражное предупреждение Ю ридический отдел
Ежедневные звонки е напоминанием

Менеджер по продажам
Переговоры с ответственными лицами

Просрочка от 30 до 60 дней Командировка ответственного менеджера, принятие всех воз­
можных мер по досудебному урегулированию Менеджер по продажам

Официальная претензия (заказным письмом) Юридический отдел
Просрочка более 60 дней Подача иска в арбитражный суд Ю ридический отдел

На основании отчетоь по критическому сроку погашения дебиторской задолженности торговые 
менеджеры ежедневно контролируют ситуацию по расчетам. Часть их заработной платы зависит от 
своевременного погашения дебиторской задолженности.

Финансовая служба формирует основные принципы управления дебиторской задолженностью 
-лимиты, сроки, условия предоставления кредита, контроль погашения. Если просрочка составляет 
больше 30 дней, то информация об этом передается руководителю службы продаж для контроля. На 
определенном этапе выставляется претензия, подключаются служба безопасности и юридический 
отдел.

Таким образом, мы видим, что существуют разнообразные методы управления дебиторской 
задолженностью, которые финансовый менеджер может применять на практике в зависимости от 
состояния дебиторской задолженности на предприятии.

1 4 . 5 .  Анализ дебиторской задолж енности фирмы

Основной задачей анализа является определение ликвидности дебиторской задолженности. 
Для этого необходимо оценить объем (или уровень), оборачиваемость и качество дебиторской за­
долженности. Однако, прежде чем приступить к этому, целесообразно сделать предварительную 
оценку финансового состояния фирмы, так как она обеспечивает раннее обнаружение признаков 
кризисного развития предприятия.

Анализ дебиторской задолженности рекомендуется проводить по следующим фазам:
1) предварительная оценка финансового состояния фирмы;
2) определение объема дебиторской задолженности и его динамики в предшествующий пе­

риод;
3) определение срока оплаты счетов дебиторов;
4) взвешенное «старение» счетов дебиторов;
5) оценка реального состояния дебиторской задолженности.
В процессе предварительной оценки финансового состояния фирмы традиционно используют­

ся такие методы, как экспресс-анализ и модель вероятности банкротства Э. Альтмана.
Экспресс-анализ состоит в обработке небольшого количества существенных и легко опреде­

ляемых показателей. Отбор системы показателей для экспресс-анализа всегда субъективен. Какие- 
либо стандарты здесь отсутствуют.

Перспективным методом определения финансового состояния является пятифакторная модель 
Э. Альтмана, где применяется статистический анализ определения кредитоспособности компании.
Э. Альтман занимался анализом финансовых коэффициентов, которые могли бы послужить при­
знаками банкротства фирмы в ближайшее время. Применительно к условиям стран с переходной 
экономикой модель Э. Альтмана имеет вид:

Z  = 0,3877 + 1,0736 К 1 ■+ 0,0579 Kfn, (14.2)

где К1 -  коэффициент ликвидности;
Щп -  коэффициент финансовой независимости.
При Z = 0, вероятность банкротства -  50%; 
при Z < 0 , вероятность банкротства меньше 50%;
при Z > 0, вероятность банкротства повышается с повышением значения Z. 447
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Диагностический анализ дебиторской задолженности начинается с оценки объема дебиторской 
задолженности фирмы на основе определения коэффициента отвлечения оборотных активов в де­
биторскую задолженность, который рассчитывается по следующей формуле:

A R =  ARR/TCA, (14.3)

где ARR (Account i sceivable ratio) -  коэффициент отвлечения оборотных активов в дебиторскую
задолженность;
AR (Account receivable) -  дебиторская задолженность фирмы;
ТСА (Total current assets) -  оборотные активы.
Средний срок оплаты счетов дебиторов, в днях -  один из важнейших элементов анализа деби­

торской задолженности. Средний срок оплаты счетов дебиторов (debtor days) или период оборота 
дебиторской задолженности (collection period) показывает среднее число дней, требуемое для взыс­
кания (инкассирования) задолженности.

Концепция, которая лежит в основе определения этого соотношения -  средний срок платежей 
вычисляется с точностью до одного дня, и задержка кем-то из клиентов оплаты свыше этого срока 
может побудить компанию к некоторым действиям. Кроме того, фактические сроки оплаты легко 
сравнивать с теми нормативами, которые руководство устанавливает, т.е. при помощи этого пока­
зателя можно контролировать эффективность работы с клиентами. Чем меньше это число, тем быс­
трее дебиторская задолженность обращается в денежные средства, а следовательно, повышается 
ликвидность оборотных средств предприятия. Высокое значение коэффициента может свидетельс­
твовать о трудностях со взысканием средств по счетам дебиторов.

D S O = A R /N S ,  (14.4)
где DSO (Days Sales Outstanding) -  средний срок оплаты счетов дебиторов;

AR (Account receivable) — среднее значение дебиторской задолженности;
NS (Net Sales) -  суммарная выручка за год.
При вычислении берется среднее значение дебиторской задолженности за расчетный период 

для сглаживания пиковых значений -  их использование может привести к появлению «псевдоэкс­
тремумов», чреватых возникновением заблуждений относительно тенденций развития фирмы. Тен­
денцию изменения коэффициента оборачиваемости дебиторской задолженности часто используют 
при определении обоснованности скидки за ранние платежи. Взвешенное «старение» счетов де­
биторов достаточно распространенный прием в мировой учетно-аналитической практике. Он дает 
дополнительную информацию о просроченной дебиторской задолженности 121.

Оценка реального состояния дебиторской задолженности. В этой фазе анализа подробно рас­
сматривается состав просроченной задолженности, выделяются сомнительная и безнадежная задол­
женность, т.е. оценивается качество дебиторской задолженности. Исходной информацией для ана­
лиза являются данные бухгалтерского учета по задолженности конкретных контрагентов, при этом 
важно получить информацию не только о сумме задолженности, но и о сроках ее возникновения. 
Для получения информации о просроченной задолженности следует провести анализ договоров с 
контрагентами. Когда такая информация получена, составляется реестр «старения» счетов дебито­
ров, где все дебиторы ранжируются на 12 групп по убыванию величины задолженности.

Такая группировка позволяет прогнозировать появление безнадежных долгов. Интересно отме­
тить, что проведенное Министерством торговли США исследование показало, что доля безнадеж­
ных долгов находится в прямой зависимости от продолжительности периода, в течение которого 
дебитор обязуется погасить свою задолженность (табл. 14.10).

14.10. Зависимость безнадежных долгов от срока счетов дебиторов /3/

Срок дебиторской задолженности (дни) Доля безнадежных долгов (%)
До 30 4 __ J
31-60 10 ___
61-90 17 ___

91-120 26 J

При этом, зависимость такова: в общей сумме дебиторской задолженности по срокам погаше­
ния до 30 дней около 4%  относится к разряду безнадежной; 3 1-60  дней -  10%; 61-90  дней -  17%, 
91-120 дней -  26%; при дальнейшем увеличении срока погашения на очередные 30 дней доля без­
надежных долгов повышается на 3-4% .



Данную фазу анализа рекомендуется заканчивать сводной таблицей оценки реального состоя­
ния дебиторской задолженности, используя следующий алгоритм (табл. 14.11).

14.11. Оценка реального состояния дебиторской задолженности /31

Классификация 
дебиторов по срокам 

возникновения

Сумма
ДЗ

Удельный вес в 
общей сумме, %

Вероятность
безнадежных

долгов

Сумма безнадежных 
долгов (ст. 2 * ст. 4)

Реальная величина 
задолженности 

(ст. 2 -  ст. 5)
1 2 3 4 5 6

0-30

150-180
180-360
360-720

Всего 720

1 4 . 6 .  Эффективность кредитной политики  
предприятия, ее цели и типы

Кредитная политика -  звучное название, подразумевающее под собой всего лишь ответ на три 
простых вопроса: кому предоставлять кредит, на каких условиях и как много?

Процесс управления дебиторской задолженностью невозможен без кредитной политики -  сво­
да правил, регламентирующих предоставление коммерческого кредита и порядок взыскания деби­
торской задолженности. Кредитная политика принимается на год, по истечении которого уточня­
ются цели и задачи, принятые стандарты, подходы и условия. Приведем типичную структуру этого 
документа:

1. Цели кредитной политики.
2. Тип кредитной политики.
3. Стандарты оценки покупателей.
4. Подразделения, задействованные в управлении дебиторской задолженностью.
5. Действия персонала.
6 . Форматы документов, используемых в процессе управления дебиторской задолженностью.
Целями кредитной политики должны быть повышение эффективности инвестирования средств

в дебиторскую задолженность, увеличение объема продаж (прибыли от продаж) и отдачи на вло­
женные средства.

Помимо формализации целей управления дебиторской задолженностью в кредитной полити­
ке следует определить задачи, решение которых позволит достичь целевых значений (например, 
выход на новые рынки сбыта, завоевание большей доли существующего рынка, формирование ре­
путации, минимизация стоимости кредитных ресурсов). Каждая сформулированная задача должна 
иметь количественное измерение и сроки выполнения /15/.

Принято выделять три типа кредитной политики:
• консервативная;
• умеренная;
• агрессивная.
Консервативный тип кредитной политики направлен на минимизацию кредитного риска. Если 

«консерватизм» считать залогом ликвидности, то при этом типе кредитной политики, фирма сущес­
твенно повышает ликвидность дебиторской задолженности и не стремится к получению высокой 
Дополнительной прибыли за счет расширения реализации продукции (рентабельность) в кредит. 
Осуществляя такой тип кредитной политики, фирма существенно сокращает круг покупателей то­
вара в кредит за счет групп повышенного риска; минимизирует сроки предоставления кредита и его 
размера; ужесточает условия предоставления кредита и повышает его стоимость; использует жест­
кие процедуры инкассации дебиторской задолженности. В результате такого типа управления обо­
ротными активами доля оборотных активов в общих активах сравнительно невелика (менее 40%), а 
период их оборачиваемости небольшой -  52 дня.
2 9 -3/125-07
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Умеренный тип кредитной политики фирмы характеризует типичные условия ее осуществле­

ния в соответствии с принятой коммерческой и финансовой практикой и ориентируется на средний 
уровень кредитного риска при продаже продукции с отсрочкой платежа. Доля оборотных активов в 
общих активах -  45%, продолжительность оборота оборотных средств -  72 дня.

Агрессивный (мягкий) тип кредитной политики приоритетной целью ставит повышение рен­
табельности, i.e. максимизацию дополнительной прибыли за счет расширения объема реализации 
товара в кредит, не считаясь с высоким уровнем кредитного риска, который сопровождает эти опе­
рации. Механизмом реализации политики такого типа является распространение кредита на более 
рискованные группы покупателей продукции; увеличение периода предоставления кредита и его 
размера; снижение стоимости кредита до минимально допустимых размеров; предоставление поку­
пателям возможности пролонгирования кредита. В результате такого типа управления оборотными 
активами доля оборотных активов в общих активах составляет более 50%, продолжительность обо­
рота оборотных средств -  95 дней /12/.

Основной же критерий эффективности кредитной политики -  это рост доходности по основной 
деятельности компании, либо вследствие увеличения объемов продаж (что будет происходить при 
либерализации кредитования), либо за счет ускорения оборачиваемости дебиторской задолженнос­
ти (чему способствует ужесточение кредитной политики). Найти оптимальную точку в коммерчес­
ком кредитовании помогает использование предельного анализа, формальный язык которого строго 
определяет желаемое равновесие в объемах и сроках предоставления отсрочки платежа: либерали­
зация кредитной политики уместна до тех пор, «пока дополнительные выгоды от увеличения объ­
ема реализации не сравняются с дополнительными издержками по предоставляемому кредиту».

В среднем по промышленности дебиторская задолженность занимает более 50% от суммы обо­
ротных средств. Если на бизнес смотреть как на поле возможностей для реализации коммерческих 
интересов, то в накопленной дебиторской задолженности лежат огромные резервы для повышения 
эффективности собственного бизнеса /13/.

Западные предприятия в стремлении остаться конкурентоспособными проводят широкомас­
штабные компании, выигрывая десятые, а то и сотые доли процентов в улучшении тех или иных 
показателей, казахстанский бизнес до сих пор располагает возможностью увеличения экономичес­
кой рентабельности в десятки, а то и сотни процентов при постановке эффективных процедур ре­
гулярного менеджмента. Накопленный за последние годы негативный опыт хозяйствования лишь 
увеличивает шансы добиться успеха при незначительных усилиях, лишь бы не попасть за черту, 
после которой начинаются необратимые последствия.

Простота поставленных вопросов, тем не менее, подразумевает под собой определенные воле­
вые решения менеджеров, помноженные на методичную работу бухгалтеров и экономистов. На­
ивно полагать, что разработку кредитной политики можно поручить отделу сбыта или специально 
выделенной структуре, курирующей основных дебиторов.

В некотором смысле, отсутствие жестких правил и контроля за их исполнением со стороны 
высшего руководства способствует формированию творческого подхода к выполнению работы со 
стороны функционального менеджмента. Что касается работы с дебиторами, то на практике сло­
жилась даже особая терминология этой сферы -  рынок долгов. Однако, следуя рыночным же кри­
териям нетрудно сделать вывод, что чем больше емкость этого самого рынка, тем комфортней на 
нем работать. Творческое решение задач, с которыми приходится сталкиваться игрокам долгового 
рынка, может привести к чудовищным последствиям, если игнорировать системообразующие цели 
основного бизнеса /14/.

На каких условиях следует производить отгрузку продукции? Когда выгодно идти на уступки 
по срокам оплаты? Где находится черта, после которой необходимо ужесточать со гл асо ван н ы е  ра­
нее условия? Во что обойдется предприятию заключение очередного крупного договора? И десят­
ки других вопросов, откладывать решения по которым убийственно для предприятия, а получить 
экономически взвешенный ответ затруднительно, если интуиция не поддерживается проверен н ы м и  
рецептами и рекомендациями.

Кредитная политика призвана выступать в роли некоторой «поваренной книги», ограничивая 
безумство творческих инициатив и личный расчет отдельных индивидуалов. Содержательной осно­
вой кредитной политики являются инструменты, которыми руководствуются сбытовые структуры 
при предоставлении кредита поставщикам и стандарты предоставления кредитов, устанавливаю- 

450  щие разумные правила и ограничения.



Инструменты кредитной политики представляют собой как шаблоны для оценки потенциаль­
ных дебиторов, так и регламент или процедуры работы соответствующей службы. Следуя трем 
основным вопросам кредитной политики, возможно, выделить ряд инструментов, определяющих 
ответы на них.

Кредитная политика тесно взаимосвязана с маркетинговой политикой фирмы и ее целью явля­
ется получение дополнительной прибыли за счет стимулирования продаж.

В процессе формирования принципов кредитной политики необходимо решить стратегичес­
кий вопрос: каким образом руководству фирмы следует достигать компромисса между риском и 
ликвидностью своего бизнеса, учитывая влияние на этот выбор периода предоставления кредита, 
скидок, стандартов кредитоспособности и политики инкассации?

При принятии решения о типе кредитной деятельности фирмы стратегические направления в 
области кредитной политики можно выявить с помощью матричного метода, одного из признанных 
методов анализа стратегии в менеджменте. Применительно к кредитной политике фирмы с точки 
зрения ликвидности, риска и рентабельности дебиторской задолженности.

Кредитная политика фирмы состоит из блоков, которые определяются следующими компонен­
тами:

1) для агрессивной политики характерны высокий уровень рентабельности и риска;
2) противоположный блок -  консервативная политика, которая характеризуется высокой лик­

видностью, низким риском и низкой рентабельностью.
Кредитная политика определяется четырьмя показателями:
1) срок предоставления кредита -  период времени, в течение которого клиенты должны опла­

тить купленный товар;
2) стандарты кредитоспособности -  минимальная финансовая устойчивость, которой должны 

обладать клиенты для получения возможности отсрочки платежа, и размеры допустимых 
сумм кредита, предоставляемых различным категориям клиентов;

3) политика сбора платежей -  определяется степенью лояльности по отношению к клиентам, 
задерживающим выплаты, с точки зрения предоставления кредита вновь;

4) скидки -  предоставляемые за оплату в более ранние сроки; данные льготы включают в себя 
сумму скидки и период, в течение которого ими можно воспользоваться /15/.

Эффективность кредитной политики. С точки зрения инвестиционного анализа вложения в 
дебиторскую задолженность ничем не отличаются от инвестиций в производственные мощности. 
Поэтому к дебиторской задолженности вполне применимы все основные показатели, используемые 
для оценки эффективности капиталовложений: чистый дисконтированный доход (1MPV), внутрен­
няя норма доходности (IRR) и индекс рентабельности (РІ). Однако широкому применению такого 
подхода препятствует следующая проблема. Дело в том, что точно оценить дополнительные де­
нежные потоки, которые будут сгенерированы в результате предоставления покупателям отсрочки 
платежа, достаточно сложно.

Например, компания решила увеличить долю рынка за счет предоставления клиентам возмож­
ности оплачивать продукцию с большей рассрочкой платежа. В результате возросла дебиторская 
задолженность, но при этом неясно, как новая схема влияет на ее рентабельность. По мнению авто­
ра, наиболее достоверно оценить подобного рода изменения можно, рассчитав значение показателя 
среднедневной маржинальной прибыли. Под маржинальной прибылью здесь понимается торговая 
наценка, за исключением переменных расходов.

Показатель среднедневной маржинальной прибыли (Рп) рассчитывается по следующей фор­
муле:

Рп = Р : dn, (14.5)

где Р -  маржинальная прибыль, полученная за период оборачиваемости дебиторской задолженности;
dn -  период оборачиьаемости дебиторской задолженности (в рабочих днях).
Наиболее эффективной будет такая кредитная политика, при которой значение показателя Рп 

максимально. Использовать этот показатель удобно не только при пересмотре кредитной политики 
компании в целом, но и при оценке эффективности работы с разными контрагентами.

П р и м е р .  Период оборота торговой компании составляет 25 рабочих дней, маржинальная 
прибыль -  800 тыс. тенге. Для привлечения большего количества клиентов компания планирует 
увеличение отсрочки, предоставляемой покупателям, до 32 рабочих дней. При этом согласно расче­
там маржинальная прибыль увеличится до 1000 тыс. тенге.
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Рп = 800 тыс. тенге : 25 = 32 тыс. тенге.

Теперь рассчитаем этот же показатель в случае изменения кредитной политики:

Рп = 1000 тыс. тенге : 32 = 31,25 тыс. тенге.

Очевидно, что изменение кредитной политики неэффективно и от него следует отказаться.
Применяя предложенные подходы к формированию кредитной политики, следует помнить, что 

проблема кредитования покупателей является частью более широкой задачи -  выбора стратегичес­
кой позиции фирмы на рынке, т.е. определения приоритетов деятельности компании. Именно от 
стратегии зависят характер работы компании с дебиторами, кредитная политика и подходы к оцен­
ке инвестиций в дебиторскую задолженность /18/.

Рассчитаем среднедневную маржинальную прибыль на текущий момент:

1 4 . 7 .  О пределение периода кредита и стандарта 
кредитоспособности

Стандартные условия кредита, включающие срок его предоставления, выражаются записью 
2/16, брутто 30, применяемой по отношению ко всем «приемлемым» клиентам. Стандарты кре­
дитоспособности применяются для определения возможности предоставления кредита данному 
клиенту в типовой ситуации при приемлемой сумме кредита. Основным моментом при опреде­
лении стандартов кредитоспособности является установление вероятности задержки оплаты то­
вара клиентом или его неоплаты. Это приводит к необходимости создания системы измерителей 
надежности дебитора с точки зрения вероятности невыполнения обязательств. Такая вероятнос­
тная оценка для каждого клиента в большинстве случаев является субъективным решением, но 
по мере накопления практического опыта и на основании данных за ряд лет квалифицированный 
кредитный менеджер достаточно точно может определить вероятность неуплаты для различных 
категорий клиентов.

С истема оценки риска предоставления кредита. Хотя большинство решений, касающихся 
предоставления кредита, являются субъективными, в настоящее время многие фирмы часто исполь­
зуют статистический метод, называемый множественным дискриминантным анализом (Multiple 
Discriminant Analysis, MDA). MDA сходен с регрессионным анализом. Зависимой переменной в 
данном случае является вероятность невыполнения обязательств, а независимыми перем енны м и
-  факторы, связанные с финансовой устойчивостью фирмы-клиента и способностью возврата полу­
ченного клиентом кредита. Например, если фирма «Sears» производит оценку кредитоспособности 
своих клиентов, то независимыми переменными в системе оценки риска предоставления кредита 
будут следующие факторы: 1) имеет ли заявитель собственный дом? 2) сколько времени заявитель 
отработал на последнем рабочем месте? 3) соотношение его неоплаченных долгов с годовым дохо­
дом, 4) имелись ли прежде случаи задержки выплат клиентом?

Существенным преимуществом системы MDA является то, что оценка качества кредитоспо­
собности клиента может быть выражена одним числовым значением, а не субъективной оценкой 
различных факторов. Это является важным преимуществом для крупных фирм, которым прихо­
дится оценивать большое число клиентов, рассредоточенных в разных местах, привлекая к работе 
многих экспертов. В данном случае отсутствие единой автоматизированной системы приведет к 
большим затратам времени, необходимого для оценки кредитоспособности каждого из клиентов. 
Поэтому крупные универмаги, нефтяные компании и прочие используют системы оценки риска 
предоставления кредита так же, как и крупные фирмы по производству электроники, машиностро­
ительные фирмы, сети магазинов по торговле строительными материалами и т д.

Кратко изложим концепцию MDA. Предположим, что «Hunover» располагает информацией 
за ряд лет о 500 клиентах — предприятиях розничной торговли. Известно, что 400 из них всегда 
платили в срок, тогда как другие 100 иногда запаздывали с оплатой или в ряде случаев вообще не 
могли выплатить долг. Кроме того, фирма располагает статистическими данными за ряд лет по 
каждому из этих клиентов относительно их коэффициента быстрой ликвидности, коэффициента 
обеспеченности процентов по кредитам (TIE), доли заемного капитала в общей сумме источников,



сроке существования фирмы и т.д. В рамках MDA устанавливается взаимосвязь между различными 
факторами, характеризующими финансовое состояние предприятия, и данными о несвоевремен­
ном погашении предоставленных ему кредитов. В результате обработки данных по совокупности 
предприятий выводится формализованная зависимость типа регрессионного уравнения, в котором 
каждый фактор имеет свой вес (коэффициент регрессии), рассчитанный в ходе проведения MDA. 
Это уравнение используется для анализа кредитоспособности конкретного клиента. В уравнение 
подставляют текущие данные по фирме-клиенту и, таким образом, получают оценку кредитоспо­
собности покупателя.

Например, предположим, что анализ MDA по фирме «Hunover» показал наибольшую зависи­
мость между способностью выплаты в срок и коэффициентами TIE, быстрой ликвидности, долей 
заемного капитала в общей сумме средств и сроком существования фирмы. На основании этого 
построена следующая функция:

Оценка =- 3,5Т1Е + 14,0 * коэффициент быстрой ликвидности -
-  25,0  х доля заемного капитала в общей сумме источников + (14.6)

+ 1,3 х срок существования фирмы.

Затем предположим, что если полученная в результате подстановки фактических данных на 
текущий момент оценка меньше 40, то это говорит о большой рисковости кредита, 40-50 — о сред­
ней, свыше 50 -  о малой. Предположим, фирма со следующими данными о фактическом состоянии 
претендует на покупку товара в кредит:

TIE 4,2.
Коэффициент быстрой ликвидности 3,1.
Доля заемного капитала в общей сумме источников 0,3.
Срок существования фирмы 10 лет.
Подставляя данные в полученное уравнение, вычисляем показатель рисковости, равный 3,5 х 

4,2 + 14,0 х 3,1 -2 5 ,0  х 0,3 + 1,3 х 10 = 51,2. Таким образом, делаем вывод о малой рисковости: дан­
ная фирма может рассчитывать на льготные условия покупки в кредит / 11/.

Источники информации о платежной дисциплине. Существует два наиболее доступных 
и популярных источника подобной информации. Первый -  кредитные ассоциации, т.е. местные 
группы, периодически проводящие совещания, на которых происходит обмен информацией о 
клиентах. Эти группы объединяются в систему обмена информацией о кредитоспособности в 
рамках Национальной ассоциации кредитного менеджмента с целью сбора и распространения 
информации о результатах выполнения кредитных договоров и их участниках. Таким образом 
можно получить информацию о различных заемщиках (их платежном состоянии), отраслях сбыта 
их продукции, географических зонах закупки сырья и т.д. Вторым, не менее важным внешним ис­
точником информации служат специальные информационные агентства, занимающиеся сбором 
и предоставлением за плату разнообразной информации, в том числе и информации о кредито­
способности фирм /16/.

Типовой отчет о кредитоспособности предприятия содержит следующие разделы.
1. Баланс и отчет о прибылях о убытках.
2. Ряд основных коэффициентов, показывающих тенденцию развития предприятия.
3. Информация, полученная от поставщиков фирмы, о случаях просрочки оплаты, о случаях, 

когда задолженность поставщикам не была выплачена вовсе, о степени регулярности вы­
плат.

4. Словесное описание условий деятельности фирмы.
5. Сведения о собственниках фирмы, включая информацию, касающуюся предыдущих банк­

ротств, судебных процессов, проблем, связанных с нарушением контрактов, и т.д.
6 . Суммарный рейтинг фирмы, показывающий ее положение в пределах от состояния А (прак­

тически, нулевой риск невыполнения обязательств) до Р (предполагает невыполнение обяза­
тельств).

Несмотря не доступность кредитной информации для заинтересованных лиц, а также широкие 
возможности применения ЭВМ в данной области, конечный результат в значительной мере зависит 
от решений, принимаемых в процессе обработки информации, и выводов, сделанных на ее основе. 
Даже применение системы оценки риска предоставления кредита требует предварительного приня­
тия решения относительно направления исследования и его границ /17/.
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1 4 . 8 .  Автоматизация управления дебиторской 
задолженностью

Для среднего пс размерам предприятия приемлемо создавать программу контроля дебиторской 
задолженности в Access. Этого вполне достаточно, чтобы контролировать дебиторскую задолжен­
ность по 600 клиентам, при этом ежедневно выставлять порядка 20-30 счетов. Очевидно, что, для 
того чтобы система работала, необходимо постоянно обновлять данные о платежах, произведенных 
отгрузках и т.д.

Также учет дебиторской задолженности можно осуществлять в Access и Excel одновременно. 
Данные по дебиторам выгружаются автоматически из «1C». Однако нужно отметить, что при до­
статочно большом количестве клиентов и ежедневно выписываемых накладных ресурсов Access 
недостаточно.

Если покупателей больше ста или количество отгрузок в день свыше пяти, ведение учета всей 
информации по дебиторской задолженности в Excel становится экономически необоснованным. 
При этом проблема даже не в больших затратах на ручной учет, а в цене неправильного ввода 
данных и скорости предоставления результатов. При автоматизации управления дебиторской за­
долженностью до начала внедрения надо решить несколько вопросов. Нужно определить, какая 
информация необходима менеджменту для контроля и анализа дебиторской задолженности, а также 
постараться учесть планы изменения методов продаж (отгрузок) и условий предоставления отсроч­
ки платежа. Кроме того, следует решить ряд технических вопросов, на основании которых специ­
алисты компании, осуществляющие автоматизацию, смогут понять, какой производительностью 
должна обладать информационная система.

К техническим вопросам могут быть отнесены:
-  количество учетных операций в день;
-  количество работников, задействованных в системе;
-  требования к объемам архива данных;
-  необходимость интеграции с другими используемыми в компании программными продук­

тами.
Практически в каждой информационной ERP-системе есть достаточный функционал для уп­

равления дебиторской задолженностью, и вопрос лишь в грамотной формализации требований и 
настройке. В процессе внедрения системы необходимо проанализировать все процессы, связанные 
с оплатой, отгрузкой и выставлением счетов, чтобы исключить возможность их осуществления без 
контроля лимитов и принятых регламентов управления дебиторской задолженностью / 8/.

Одно из основных требований, предъявляемых к информационной системе управления деби­
торской задолженностью, -  способность структурировать покупателей на группы по степени на­
дежности. Для оценки надежности того или иного дебитора необходимо изучить статистические 
данные, характеризующие полноту и своевременность погашения задолженности в преды дущ ие 
периоды. Информационная система, при помощи которой осуществляется управление дебиторском  
задолженностью, должна позволять учитывать дату признания дебиторской задолженности, усло­
вия отгрузки по каждому контрагенту, а также срок исполнения обязательств.

Современные информационные системы помимо перечисленного позволяют:
-  автоматически осуществлять рассылку писем с предупреждением о сроках платежа и инфор­

мацией о том, какие меры будут применены к должнику при неисполнении обязательств в 
срок;

-  автоматически блокировать отгрузку, если превышен лимит или период просрочки исполне­
ния обязательств по предыдущей поставке превысил допустимые значения;

-  на основании договорных условий начислять пени и штрафы;
-  оперативно обновлять данные о состоянии дебиторской задолженности и поступлении пла­

тежей от компаний-дебиторов.
Основная причина, по которой многие компании отказались от ведения учета и контроля деби­

торской задолженности в Excel, связана с трудностью оперативного обновления данных и настрои- 
ки обязательных для исполнения процедур утверждения.

Рассмотрим типовую ситуацию в торговой компании, в которой ведением платежей и вывер­
кой балансов с покупателями занимается бухгалтерия, а отгрузками -  менеджеры по продаж ам .

I



Менеджерам приходится согласовывать каждую отгрузку с бухгалтерией, чтобы не допустить 
превышения кредитных лимитов. А бухгалтерия в свою очередь должна всегда иметь актуальные 
данные по задолженности клиента. Этот дополнительный этап согласования может привести к воз­
можным человеческим ошибкам и излишнему напряжению из-за конфликта интересов. Выходом 
из сложившейся ситуации может стать автоматический контроль за дебиторской задолженностью 
в комплексной системе управления компанией. Выбирая систему для автоматизации предприятия, 
необходимо проверить, входят ли в ее состав стандартные инструменты управления дебиторской 
задолженностью, которые в дальнейшем нужно будет только настроить под конкретные требования 
компании. Примером таких систем являются решения для управления предприятиями среднего и 
малого бизнеса, предлагаемые компанией SAP.

Надо отметить, что при внедрении той или иной автоматизированной системы очень помо­
гает наличие в ней модуля управления дебиторской задолженностью, который нужно только на­
строить под конкретные нужды компании. Такой подход  реализован в SAP. Это экономит время 
и деньги /15/.

1 4 . 9 .  Политика работы предприятия с дебиторам и

Этот раздел финансового менеджмента включает в себя процедуры, которые использует фирма 
в отношении просроченной задолженности. Например, она может послать письмо клиенту, если 
задержка оплаты составила 10 дней, затем может последовать телефонный звонок или еще одно 
строгое письмо, если счет не оплачен в течение 30 дней. Наконец, спустя 90 дней фирма может об­
ратиться в специализированное агентство по работе с дебиторами.

Такого рода процессы могут быть сопряжены с дополнительными затратами и возможной по­
терей репутации, поэтому всегда необходим некий запас финансовой устойчивости фирмы с целью 
предупреждения незапланированной задержки в поступлении платежей для избежания прямых по­
терь. Путем анализа различных подходов к работе с дебиторами должно быть найдено наилучшее, 
наиболее эффективное решение.

Изменения в работе с дебиторами оказывают влияние на объем реализации, время обращения 
дебиторской задолженности, процент потерь по безнадежным долгам, долю клиентов, пользую­
щихся скидкой.

Политика взимания платы (инкассации) предусматривает: сроки и формы напоминаний поку­
пателям о дате платежей; условия пролонгирования долга по предоставленному кредиту; условия 
возбуждения дела о банкротстве несостоятельных дебиторов.

При выработке политики платежей предприятие исходит из сравнения прибыли, дополнитель­
но получаемой при смягчении условий платежей и, следовательно, росте объемов продаж, и потерь 
в связи с ростом дебиторской задолженности.

Влияние роста дебиторской задолженности вследствие смягчения требований к кредитоспособ­
ности потребителей, которым предоставляется коммерческий кредит, рассмотрим на примере.

В 2006 г. предприятие реализовало продукции на сумму 20 млн тенге. Оборачиваемость деби­
торской задолженности равна 6 . Особых проблем с дебиторами нет, установили, что снятие огра­
ничений по коммерческому кредиту на кредитоспособность потребителей увеличит объем продаж 
на 4 млн тенге, но оборачиваемость дебиторской задолженности по новым потребителям составит 
уже не 61 день, а 120 дней. Предполагается также, что снижение требований к кредитоспособности 
новых потребителей не изменит оборачиваемость дебиторской задолженности традиционных пот­
ребителей. Предприятие имеет незагруженные мощности и может увеличить объем производства 
°ез увеличения постоянных издержек.

Увеличение дебиторской задолженности инициирует дополнительные издержки предприятия на:
-  увеличение объема работы с дебиторами (связь, командировки и пр.);
-  увеличение периода оборота дебиторской задолженности (увеличение периода инкассации);
-  увеличение потерь от безнадежной дебиторской задолженности. Расчеты показали, что до­

полнительные издержки составят 0,16 тенге на 1 тенге дополнительного объема продаж или 
42,1% от прибыли. Поскольку издержки меньше дополнительной прибыли, то для предприя­
тия выгодно увеличение объема коммерческого кредита (смягчение условий кредита). 455
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Смягчение условий коммерческого кредита может заключаться в увеличении срока кредита 

для новых потребителей. Очевидно, что в этом случае и традиционные потребители увеличат срок 
оплаты коммерческого векселя.

Широкое распространение в управлении дебиторской задолженностью (в формировании по­
литики условий продаж) получили коэффициенты инкассации. Коэффициенты инкассации -  доля 
поступлений от задолженности определенного срока по отношению к объему реализации периода 
возникновения задолженности.

Коэффициенты инкассации на каждую дату рассчитываются по отдельным группам задолжен­
ности. Например, коэффициенты инкассации в июне включают коэффициент инкассации текущей 
(июньской) задолженности, коэффициент инкассации задолженности по продукции, отгруженной 
в мае и т.д. Суммарный коэффициент инкассации равен отношению погашения дебиторской задол­
женности за все периоды к объемам поставок за последний период.

Если К > 1 , то за июнь дебиторская задолженность снизилась, если К < 1, то дебиторская задол­
женность и вероятность формирования безнадежной задолженности растут.

Снятие (смягчение) ограничений на коммерческий кредит и увеличение срока кредита приво­
дят к снижению коэффициентов инкассации.

Уровень дебиторской задолженности определяется многими факторами: вид продукции, ем­
кость рынка, степень насыщенности рынка данной продукцией, принятая на предприятии система 
расчетов и др. Последний фактор особенно важен для руководства предприятия.

Основными видами расчетов являются продажа за наличный расчет и продажа в кредит. В ус­
ловиях нестабильной экономики преобладающей формой расчетов становится предоплата.

Оплата может осуществляться за наличный и безналичный расчеты.
Безналичные расчеты выполняются с помощью платежных поручений (поручение хозяйству­

ющего субъекта своему банку о перечислении указанной суммы другому хозяйствующему субъ­
екту); платежных требований (требование продавца к покупателю оплатить поставленные ему по 
договору товары; аккредитивов (поручение банку поставщика, сделанное покупателем через свой 
банк, об оплате счетов поставщика немедленно по получению документов об отгрузке продукции); 
расчетных чеков (документ, содержащий указание чекодателя банку о выплате означенной суммы 
предъявителю чека).

Одним из наиболее действенных инструментов, позволяющих максимизировать поток денеж­
ных средств и снизить риск возникновения просроченной дебиторской задолженности, является 
система скидок и штрафов. Система начисления пеней и штрафов за нарушение сроков оплаты, ус­
тановленных графиком погашения задолженности, должна быть предусмотрена в договоре. Скид­
ки предоставляются в зависимости от срока оплаты товара. К примеру, при полной предоплате 
предоставляется скидка в размере 3% от стоимости товара, при частичной предоплате (более 50% 
от стоимости отгруженной партии) скидка 2%, при оплате по факту отгрузки скидка 1%. При пре­
доставлении рассрочки платежа на 7 дней скидки не предусмотрены.

Развитие рыночных отношений и инфраструктуры финансового рынка позволяют использовать 
рефинансирование дебиторской задолженности, т.е. ускоренный перевод в другие формы оборот­
ных активов предприятия: денежные средства и высоколиквидные краткосрочные ценные бумаги. 
Основные формы рефинансирования дебиторской задолженности -  факторинг, учет векселей, фор­
фейтинг, секьюритизация /18/.

Факторинг -  финансовая операция, заключающаяся в уступке предприятием-продавцом права 
получения факторинговой фирмой (банком) финансовой дебиторской задолженности и немедлен­
ной выплате 70-90%  от суммы задолженности. После того как должники оплатят за товар, факто­
ринговая фирма перечисляет оставшиеся 10—30% средств. З а  эти услуги берется платеж в разм ере 
3-5%  от всей суммы договора. Факторинг, прежде всего, оказывается малым и средним фирмам. 
Деятельность факторинговых фирм (банков) довольно эффективна, так как большинство п редп ри ­
ятий, не желая попасть в список неплатежеспособных фирм, стараются вовремя оплатить полу­
ченные счета. Если банк предъявит информацию, что фирма с опозданием оплачивает счета, то ей 
будет сложно заключить отношения с финансовым риском для партнера.

Вексель -  это безусловное обещание оплатить указанную сумму в установленное время. Век­
сель ускоряет и улучшает расчеты между субъектами хозяйствования. Это очень актуально для 
Казахстана, хотя в нашей стране почти не практикуются векселя, несмотря на то, что приняты все 
законы и постановления относительно векселей. По нашему мнению, это происходит потому, что 
вексель -  новая форма расчета. Векселя делятся на два вида:



• простой (соло) вексель -  обязательство, выданное заемщиком, что он обязуется выплатить 
указанную в векселе сумму в назначенное время;

• переводной (тратта) вексель -  письменный приказ кредитора заемщику об уплате определен­
ной суммы третьему лицу или предъявителю. Переводной вексель может быть акцептован. 
Акцепт оформляется записью на векселе «акцептовано», это значит, что банк гарантирует 
платеж по нему. Вексель может быть передан другому лицу. Такая передача называется ин­
доссамент. Количество индоссантов векселя не ограничивается.

Учет векселей представляет собой финансовую операцию по их продаже банку по определен­
ной (дисконтной) цене, устанавливаемой в зависимости от их номинала, срока погашения и учет­
ной вексельной ставки. Учетная вексельная ставка состоит из средней депозитной ставки, ставки 
комиссионного вознаграждения и уровня премии за риск при сомнительной платежеспособности 
векселедателя. Указанная операция может быть осуществлена только с переводным векселем.

Форфейтинг, по своей сути, соединяет в себе элементы факторинга и учета векселей. Но в от­
личие от факторинга форфейтинг является однократной операцией. Форфейтинг используется при 
осуществлении долгосрочных (до 7 лет) экспортных поставок.

За границей широко используется еще одна современная форма рефинансирования активов, в 
частности, дебиторской задолженности -  секьюритизация. Это процесс объединения прибыльных 
активов в пул с последующей продажей долей в этом пуле в форме ценных бумаг, обеспеченных 
активами /13/.

1 4 . 1 0 .  Оценка платеж еспособности  
покупателей

Ответ на вопрос «кому предоставлять кредит?» в большей степени зависит от риска невозврата 
кредита или затягивания сроков распоряжения полученными ресурсами. Поэтому распределение 
покупателей по группам оиска является одной из основных задач кредитной политики. Одним из 
наиболее распространенных инструментов для решения этой задачи является метод оценки кре­
дитной истории (credit scoring). Он основан на ранжировании покупателей по ряду выбранных по­
казателей и введению критериев принятия решения по предоставлению кредита. Использование 
данного метода помогает оценить насколько рискованно предоставление отсрочки платежа тому 
или иному покупателю. Вследствие широкого распространения метод оценки кредитной истории 
получил различные интерпретации, поэтому интересно рассмотреть его использование на конкрет­
ном предприятии / 12/.

Для оценки кредитной истории основных дебиторов на заводе по производству электроинстру­
мента было выделено пять основных показателей:

• период работы с покупателям -  масштабом для измерения были взяты полугодия;
• период существования самого предприятия (количество лет с момента его государственной 

регистрации);
• объем накопленной дебиторской задолженности свыше одного квартала -  для этого понадо­

билось предварительно построить реестр старения счетов дебиторов;
• среднемесячный объем продаж, приходящийся на данного покупателя, за последние пол­

года;
• чистый денежный поток при расчете (определялся как сумма расчетов за отгруженную про­

дукцию, взвешенная по стоимости товаров, поступающих по бартерному обмену) 111.
Введение показателя чистого денежного потока в первую очередь связано с большой долей бар­

терных операций и необходимостью оценить реальную денежную массу, поступающую за отгру­
женную продукцию. Так как предоставление кредитов своим покупателям в основном обосновано 
ростом объемов продаж, то на предприятии решили, что не имеет смысла стимулировать продажи, 
приносящие минимальный денежный поток.

Рассчитывался показатель чистого денежного потока. На следующем шаге все показатели были 
переведены в 100-балльную шкалу. При этом наивысший балл в этой шкале присваивается наибо­
лее предпочтительному значению. Так, при отсутствии у предприятия дебиторской задолженности 
со сроком свыше одного квартала, по данному показателю у него будет зафиксировано 100 баллов.
Затем каждому показателю присваиваются веса значимости и выводится сводный рейтинг выбран­
ного предприятия /15/. Ill 457
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Полностью полагаться на данные прошлых периодов нельзя -  слишком динамично изменяется 

окружение предприятия и условия работы с ним. Однако, альтернативные расчеты могут выявить 
не замеченные ранее противоречия и предложить дополнительные варианты. Следует не забывать 
один из основных принципов управления -  качество принятого решения прямо зависит от количес­
тва рассмотренных вариантов и объема проведенной аналитической работы.

Расчет взвешенных оценок по всем крупным дебиторам позволяет определить приоритеты при 
рассмотрении вариантов их кредитования. Таким образом, предприятие делает первый шаг в опти­
мизации структуры дебиторской задолженности.

Определение системы характеристик, оценивающих кредитоспособность отдельных групп по­
купателей. осущестгляется обычно по следующим критериям:

• объем и стабильность осуществления хозяйственных операций с покупателем;
• репутация покупателя в деловом мире; платежеспособность клиента;
• объем и состав чистых активов, которые могут составлять обеспечение кредита при неплате­

жеспособности дебитора и возбуждении дела о его банкротстве.
На основе всей этой информации принимается решение о возможности продажи товаров в кре­

дит. Инструментом, позволяющим исследовать все возможные варианты, может быть «дерево ре­
шений». Наглядно это можно представить следующим образом (табл. 14.12).

14.12. «Дерево решений»

Классификация покупателей
категория уровень платежеспособности средний срок оплаты, дней предоставляемый кредит

1 Высокий 10 Неограниченный
2 Хороший 15 Неограниченный
3 Средний 30 Ограниченный
4 Низкий 60 Ограниченный
5 Очень низкий 90 Нет кредита

Источник: WWW.iteam .ru/literature//13/

Покупатели, как правило, имеют различные возможности по объемам закупок, своевременнос­
ти оплаты и претендуют на различные условия предоставления отсрочки платежа.

Для того чтобы дифференцировать условия коммерческого кредитования, но при этом избе­
жать злоупотреблений со стороны менеджеров отдела продаж, необходимо разработать алгоритм 
оценки покупателей.

Создание алгоритма дифференциации условий предоставления отсрочки платежа предполагает 
выполнение ряда шагов.

1. Отбор показателей, на основании которых будет проводиться оценка кредитоспособности  
контрагента (своевременность погашения ранее предоставленных отсрочек платежа, при­
быльность бизнеса, ликвидность, размер чистых оборотных активов и т.д.).

2. Определение принципов присвоения кредитных рейтингов клиентам компании. Рейтинг 
присваивается на определенный период, по истечении которого должен пересматриваться, 
например, раз в месяц.

3. Разработка кредитных условий для каждого кредитного рейтинга, т.е. определение:
-  цены реализации;
-  времени отсрочки платежа;
-  максимального размера коммерческого кредита;
-  системы скидок и штрафов /13/.

14.13. Значения кредитных рейтингов /14/

Платежная дисциплина Объем поставок ___
Просрочка оплаты, дн. Рейтинг Сумма реализации за год, тенге Рейтинг

Больше 60 Е Больше 1 млн Е
Меньше 60 D Больше 7 млн D
Меньше 30 С Больше 10 млн С

Меньше 7 В Больше 50 млн В

0 А Больше 100 млн А

http://WWW.iteam.ru/literature//13/


Например, в качестве двух наиболее важных характеристик кредитоспособности покупателя 
руководство АО «Посредник» выделяет платежную дисциплину и объем продаж (в денежном 
выражении) в предшествующие периоды (табл. 14.13). Сначала клиенты ранжируются по пла­
тежной дисциплине. Получившие рейтинг «D» или «Е» к ранжированию по объему продаж не 
допускаются. Для компаний, получивших рейтинги «А», «В» и «С», рекомендованы следующие 
условия работы:

-  рейтинг «С»: работа с такой компанией только при условии наличия залога;
-  рейтинг «В»: обязательное описание в договорах системы штрафов и пеней и их строгое 

исполнение;
-  рейтинг «А»: предоставление отсрочки платежа без использования санкций со стороны ком-

На основании рейтиьга объема поставок определяется максимально допустимый объем товар­
ного кредита и цены на реализуемую продукцию. К примеру, для компании с рейтингом объема 
поставок «В» размер товарного кредита не должен превышать 50 млн тенге в год, а цена реализации 
устанавливается на 5% ниже базовой, для рейтинга «А» кредитный лимит не больше 100 млн тенге 
в год, а цена -  на 10% ниже базовой. Подобное ранжирование удобно в повседневной деятельности 
для принятия оперативных решений /17/.

При необходимости принятия стратегического решения, например при выборе из двух по­
купателей наиболее перспективного, следует учитывать более широкий набор факторов, чем 
объем закупок и платежная дисциплина. Могут использоваться такие показатели, как рента­
бельность продаж и перспективный объем реализации покупателю. Также немаловажно рас­
смотрение неколичественных характеристик: репутация клиента на рынке и существование 
гарантов (обеспечителей). Для проведения комплексной оценки стратегической привлекатель­
ности того или иного клиента могут использоваться балльные системы оценки перечисленных 
выше показателей /18/.

Последним элементом решений в рамках кредитной политики является вопрос о скидках. 
Решение о скидках (cash discount), предоставляемых при оплате в согласованные сроки, прини­
мается на основе анализа эффективности соответствующих доходов и расходов. Фирма может 
принять решение об изменении условий реализации в кредит с «брутто 30» (необходимость опла­
ты товара в течение 30 дней с момента покупки) на «2/10, брутто 30» (2%-ная скидка, если товар 
будет оплачен в течение 10 дней или оплата по полной стоимости в течение 30 дней). Это изме­
нение предполагает два преимущества для продавца: 1) привлечет новых покупателей, которые 
расценивают скидку как снижение цены; 2) скидка приведет к сокращению периода погашения 
задолженности, так как часть постоянных клиентов ускорит выплаты с целью получении скидки. 
Тем самым происходит компенсация потерь в выручке, обусловленных предоставлением скидки. 
Оптимальной считается 'жидка, установленная на уровне, когда предельные затраты и прибыль 
точно уравновешивают друг друга.

Если объем реализации фирмы подвержен сезонным колебаниям, она может использовать при­
ем, называемый установление сезонных скидок. Например, «Slim» производит купальные костюмы 
и продает их оптом на условиях 2/10, брутто 30, 1 мая. Это означает, что в счете-фактуре указыва­
ется дата совершения сделки 1 мая, даже если фактически продажа произведена в январе. Скидкой 
можно воспользоваться, с платив товар до 10 мая, оплата по полной стоимости должна быть сделана 
не позднее 30 мая. Фирмя производит продукцию в течение всего года, тогда как пик розничных 
продаж в основном приходится на весну и начало лета. По мере приближения к этому периоду объ­
ем оптовой реализации нарастает. Система сезонных скидок стимулирует клиентов формировать 
запасы в более ранние месяцы; благодаря этому фирма-продавец сокращает собственные затраты 
на хранение готовой продукции, а также гарантирует себе определенный минимальный объем реа-

пании.

1 .  Скидки при оплате 
в согласованные сроки

лизации /17/. 459
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1 4 . 1 2 .  Анализ последствий альтернативных вариантов 
кредитной политики: построение прогнозного 

отчета о прибылях и убытках

Если фирма принимает решение об использовании более льготной кредитной политики путем 
таких мер, как удлинение периода кредита, смягчение стандартов кредитоспособности, переход к 
менее жестким методам работы по взиманию просроченной задолженности, предоставление тор­
говых скидок, это приводит к увеличению объема реализации. Почти во всех случаях выполняется 
следующее правило: более льготная кредитная политика стимулирует реализацию. Конечно, если 
кредитная политика стала более лояльной и объем реализации за счет этого возрос, затраты также 
возрастут, поскольку потребуется больше сырья, материалов, рабочей силы и т.д. для производства 
дополнительного количества товара. Кроме того, увеличится объем дебиторской задолженности, 
следовательно, и текущие затраты, связанные с ней, а также возрастет количество безнадежных 
долгов и расходов, связанных с предоставлением скидок. Таким образом, основной вопрос, реша­
емый в процессе анализа предполагаемых изменений кредитной политики, стоит так: возрастут ли 
доходы от реализации в большей мере, чем затраты, включая затраты, связанные с кредитованием 
покупателей, или является ли эффективным принятие предприятием подобных затрат.

Таблица 14.14 представляет собой модель анализа последствий изменения кредитной политики. 
В основе модели -  составление прогнозного отчета о прибылях и убытках. В графе 2 представлены 
прогнозируемые показатели хозяйственной деятельности компании «ММ» на 2007 г. при сохране­
нии прежней кредитной политики в течение всего года. Г рафа 3 показывает ожидаемый эффект при 
введении более льготной политики кредитования клиентов за счет продления кредитного периода, 
увеличения размера скидки, смягчения стандартов кредитоспособности и перехода к менее жесткой 
политике возмещения просроченных платежей. Условия продажи товаров в кредит изменяются с 
1/10, брутто 30 на 2/10, брутто 40, смягчаются стандарты кредитоспособности и оказывается мень- 
шее давление на клиентов, не оплативших товар в срок. В графе 4 отражен прогноз результатов 
хозяйственной деятельности на 2007 г., учитывая ожидаемый эффект от смягчения кредитной поли­
тики. В основном ожидается увеличение объема реализации и снижение затрат по работе с дебито­
рами, при этом затраты по предоставлению скидок и ряд других расходов возрастут. Общий эффект 
составит 7 млн долл., т.е. на эту величину прогнозируется увеличение чистого дохода. Далее будет 
объяснено, каким образом получены численные значения, приведенные в таблице.

Годовая выручка от реализации «ММ» составляет 400 млн долл. При действующей кредитной 
политике 50% клиентов производят оплату на 10-й день и пользуется скидкой, 40% -  на 30-й, а 10% 
задерживают оплату до 40-го дня. Таким образом, оборачиваемость дебиторской задолженности в 
днях, или средний период погашения составит 0,5 х 10 + 0,4 х 30 + 0,1 х 40 = 21 день. Общие затра­
ты, связанные с предоставлением скидок, составляют:

0,01 х 400 млн долл. х 0,5 = 2 млн долл.

Затраты по поддержанию дебиторской задолженности определяются как средняя величина де­
биторской задолженности, умноженная на долю переменных затрат в объеме реализации и на цену 
капитала, инвестированного в дебиторскую задолженность. Доля переменных затрат фирмы равна 
70%. Доналоговая цена капитала, инвестированного в дебиторскую задолженность, равна 20%. Та­
ким образом, затраты по поддержанию дебиторской задолженности равны 3 млн долл.

21 х 400 млн долл. : 360 х 0,70 х 0,20 = 3 млн долл.

В приведенных расчетах использованы лишь переменные затраты, так как они являются тем 
элементом, который должен быть профинансирован.

14.14. Анализ изменения кредитной политики «ММ », млн д о л л ./14/

Прогноз на 2007 г. при теку­
щей кредитной политике

Эффект изменения 
кредитной политики

Прогноз на 2007 г. при но­
вой кредитной политике_

/ 2 3 4 ____ _

Валовая выручка от реализации 400 + 130 530

Торговые скидки 2 +4 6



Окончание таблицы 14.12

1 2 3 4
Чистая выручка от реализации 398 +126 524
Производственные затраты 280 +91 371
Прибыль до вычета затрат по креди­
тованию клиентов

118 +35 153

Затраты по кредитованию клиентов:
Затраты по поддержанию дебиторс­
кой задолженности

3 +2 5

Расходы по анализу платежеспособ­
ности клиентов

5 -3 2

Потери по безнадежным долгам 10 +22 32
Прибыль до вычета налогов 100 + 14 114
Налоги местные и республиканские 50 +7 57
Чистая прибыль 50 +7 57

Это переменные затраты на производство товаров, которые должны быть произведены в тече­
ние 21 дня, т.е. времени, в течение которого средства омертвлены в дебиторской задолженности.

Хотя «ММ» ежегодно расходует 5 млн долл. на анализ платежеспособности потенциальных 
клиентов и сбор просроченных платежей, 2,5% объема реализации так и остаются неоплаченными. 
Безнадежные долги, таким образом, равны 0,025 х 400 млн долл. = 10 млн долл.

Условиями новой предполагаемой кредитной политики являются 2/10, брутто 40 вместо пре­
жних 1/10, брутто 30 и ряд изменений, речь о которых шла выше. В результате планируется уве­
личение общего объема реализации на 130 млн долл., т.е. годовой объем реализации составит 
530 млн долл. Предполагается, что увеличение размера предоставляемой скидки приведет к тому, 
что 60% клиентов будут осуществлять оплату на 10-й день, поэтому расходы на скидку составят
0,02 х 530 млн долл. х 0,60 = 6 млн долл. Половина остальных клиентов будут оплачивать товар 
на 40-й день, а оставшиеся задержат оплату до 50-го дня. Таким образом, новое значение DSO 
составит 24 дня:

0,6 х 10 + 0,2 х 40 + 0,2 х 50 = 24 дня.
Кроме того, расходы по поддержанию дебиторской задолженности возрастут до 5 млн долл.:

24 х 530 млн долл. : 3600 х 700 х 20 = 5 млн долл.

Компания планирует сократить годовые расходы на кредитный анализ и сбор просроченных 
задолженностей до 2 млн долл. Смягчение стандартов кредитоспособности и ослабление мер по 
сбору просроченных долгов, как планируется, увеличит размер безнадежных долгов примерно до 
6% объема реализации, или до 0,6 х 530 млн долл. = 32 млн долл., т.е. прирост достигнет 22 млн 
долл.

Общий положительный эффект от изменения кредитной политики составит 7 млн долл., т.е. на 
эту величину возрастет годовая чистая прибыль. Несомненно, изменение кредитной политики ока­
жет также влияние и на показатели, не учтенные в рассматриваемом балансе. Так, больший объем 
реализации, возможно, потребует больших запасов товарно-материальных ценностей и (в зависи­
мости от загрузки и состояния производственных мощностей) наращивания основных средств. Ве­
личина дебиторской задолженности, конечно также возрастает. Такое увеличение активов фирмы 
потребует больших затрат на их финансирование за счет увеличения заемных средств и/или допол­
нительной эмиссии обыкновенных акций.

Стоит отметить, что ожидаемое увеличение чистой прибыли в размере 7 млн долл. -  лишь 
оценочная величина, которая может быть весьма далека от реального эффекта. Причиной это­
го является прежде всего неопределенность прогнозируемого прироста объема реализации (под 
влиянием конкуренции этот показатель может вообще не возрасти). Также весьма неопределенна 
оценка числа клиентов, которые решат воспользоваться скидкой при новой политике, затрат на 
производство при том или ином объеме реализации, затрат на дополнительную дебиторскую за­
долженность и величины возможных новых безнадежных долгов. Хотя в конечном итоге решение 
будет основано на субъективных оценках, особенно  относительно приемлемой доли риска, но в 
любом случае такого рода количественный анализ является необходимой частью процесса при­
нятия решения / 11/.
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• Приростный анализ для принятия решений 

об изм енении кредитной политики 
предприятия

Для оценки последствий изменения кредитной политики можно сравнивать альтернативные 
прогнозы по данным отчета о прибылях и убытках, как это показано в таблице 14.14. Возможен и 
другой способ -  на основе использования данных графы 3 таблицы, в которой показан дополни­
тельный эффект предлагаемых изменений без составления гипотетического отчета. Второй под­
ход предпочтителен, поскольку изменения кредитной политики чаще всего касаются отдельных 
подразделений (филиалов) фирмы для конкретных видов продукции, а не деятельности компании 
в целом. Поэтому анализ на основе отчетных данных по фирме в целом менее удобен. Конечно, 
оба подхода основаны на одних и тех же данных, а следовательно, и их результаты также будут 
одинаковы.

В рамках приростного анализа делается попытка определить размер увеличения или снижения 
объема реализации и затрат в результате смягчения или ужесточения кредитной политики. Разни­
цей между дополнительными (приростными) доходами и затратами является приростная прибыль.

Если ожидаемая приростная прибыль — величина положительная, которая достаточно полно 
компенсирует возможный риск, то предполагаемые изменения кредитной политики следует осу­
ществить.

Базовые формулы
Предполагая, что все релевантные факторы определены, можно вывести формулы для анализа 

последствий изменения кредитной политики. Сначала дадим определение составляющих этих фор­
мул и обозначим их следующим образом:

S0 -  текущий валовой объем реализации (валовая выручка от реализации);
S — прогнозируемый объем реализации после изменений кредитной политики; заметим, что SN 

может быть больше или меньше S0;
SN -  S0 — прирост валового объема реализации;
V -  переменные затраты как процент от валового объема реализации; включает в себя затраты 

на производство; затраты, связанные с хранением запасов; административные расходы кредитного 
отдела и все остальные переменные затраты, за исключением потерь от безнадежных долгов, теку­
щих расходов, связанных с финансированием дебиторской задолженности, и затрат на предостав­
ление скидок;

1 -  V -  валовая маржа , рассчитываемая как разность между стоимостью реализации и перем ен­
ными затратами (в %); иногда называется удельной валовой прибылью;

к -  цена инвестиций в дебиторскую задолженность;
DSOo -  оборачиваемость дебиторской задолженности в днях до изменении кредитной полити­

ки;
DSOn -  оборачиваемость дебиторской задолженности в днях после изменения кредитной поли­

тики;
В0-  средний объем безнадежных долгов при текущем объеме реализации как процент от вало­

вого объема реализации;
В -  средний объем безнадежных долгов при новом объеме реализации как процент от нового 

валового объема реализации;
Р -  доля объема реализации со скидкой в валовом объеме реализации до изменения кредитной 

политики (в %);
Р -  доля объема реализации со скидкой в валовом объеме реализации после изменения кредит­

ной политики (в %);
D -  текущий процент торговой скидки (до изменения кредитной политики);
D -  предполагаемый процент торговой скидки после изменения кредитной политики.
Теперь можем определить прирост величины дебиторской задолженности (I) и прирост донало­

говой прибыли (Р) в результате изменения кредитной политики.
Если ожидается увеличение объема реализации за счет увеличения закупок старыми к л и е н т а м и  

или привлечения новых покупателей, формула будет выглядеть так:

4 6 2 I = /(D SO s -  DSO J  * (S /3 6 0 ) /  + V у / DSO N x ( S N- S j / 3 6 0 . (14.7)



Если ожидается снижение объема реализации:
/  = /(D SO N-D S O J  х ( S / 3 6 0 ) / +  V х / D S O g х ( S N- S o)/360.  (14.8)

После определения влияния новой кредитной политики на изменение дебиторской задолжен­
ности можно определить ее влияние на доналоговую прибыль:

Р  = х ( 1  - V ) - k I - ( B N х SN- B 0 х s j  -  (Dn Sn Pn- D 0S0P 0) (14.9)
Таким образом, влияние изменений в кредитной политике анализируется при помощи формулы 

(14.7) или (14.8), в зависимости от того, ожидается увеличение или снижение объема реализации
-  формулы (14.9).

Удлинение срока предоставления кредита. В настоящий момент компания «СС» осуществля­
ет реализацию только при условии немедленной оплаты, т.е. не продает в кредит. Следовательно, 
никакие средства не оседают в виде дебиторской задолженности и не имеется безнадежных долгов, 
так же как и расходов, связанных с предоставлением клиентам кредита. При таких условиях объем 
реализации значительно ниже, чем мог бы быть в случае применения кредитной политики. Компа­
ния рассматривает вопрос о возможности предоставления 30-дневной отсрочки платежей. Текущий 
годовой объем реализации равен 100 ООО долл., переменные затраты составляют 60% объема реа­
лизации, при этом производственные мощности загружены неполностью, т.е. не потребуется инвес­
тиций в основные средства для увеличения объема реализации. Цена капитала, инвестированного в 
дебиторскую задолженность, равна 10%).

В результате перехода к новой кредитной политике предполагается увеличение годового объ­
ема реализации до 150 000 долл., безнадежные долги составят 2% объема реализации:

S0 = 100 000 долл.;
SN = 150 000 долл.;
V= 60%, или 0,6;
К = 10%, или 0,1;
DSOo= 0 дней;
DSOn = 30 дней (при этом предполагается, что все дебиторы погасят свою задолженность в 

течение установленного срока, поэтому DSON равно сроку предоставления кредита; тем не менее 
часть клиентов задерживает оплату свыше установленного срока, поэтому DSON часто бывает боль­
ше срока предоставления кредита);

В0= 0%, или 0,00 (поскольку нет потерь по безнадежным долгам);
В„ = 2%. или 0,02 (2% прогнозируемого объема реализация в год, равного 150 000 долл.);
D0= DN= 0% (поскольку скидок не было и не планируется).
Так как планируется увеличение объема реализации, используем формулу 14.7 для определения 

прироста дебиторской задолженности:
/(30 -  0)( 100 000 долл. /360)/ + 0,6/30(150 000 долл. -100 000 долл.) : 360/ =

= 8333 долл. + 2500 долл. = 10 833 долл.
Заметим, что первая составляющая прироста дебиторской задолженности, связанная с прежним 

объемом реализации, рассчитана исходя из полной суммы дебиторской задолженности; тогда как 
вторая -  вложения, связанные с приростом объема реализации, -  состоят из прироста дебиторской 
задолженности, умноженной на процент переменных затрат. Такое различие объясняется следую­
щими факторами: 1) фирма должна дополнительно профинансировать только переменные затраты 
на прирост дебиторской задолженности; 2) возврат вложенных средств будет происходить исходя 
из полной стоимости реализации, осуществленной ранее, вне зависимости от изменений кредит­
ной политики. Таким образом, в величине 8333 долл., характеризующей дополнительные затраты 
по поддержанию дебиторской задолженности, связанной с прежним объемом реализации, учтены 
кроме затрат прямого финансирования также и альтернативные затраты (возможности использо­
вания неполученной в данный момент прибыли), тогда как в затратах, связанных с дебиторской 
задолженностью, обусловленной приростом объема реализации, учтены только затраты прямого 
финансирования, составлтющие 2500 долл.

Иными словами, прирост объема реализации приведет к увеличению дебиторской задолженнос­
ти на DSOn(Sn -  S0 )/360 = 30 х 50 000 долл. : 360 = 4167 долл. Но только часть этой суммы должна 
быть профинансирована при помощи банковского кредита или за счет других источников -  это ве­
личина переменных затрат: V х 4167 долл. = 0,6 х 4167 долл. = 2500 долл. Другую же часть прирос­
та дебиторской задолженности, 1667 долл., составляет накопленная доналоговая приоыль, которая 463

ГЛ
АВ

А 
14

. 
У

пр
ав

ле
ни

е 
де

би
т

ор
ск

ой
 

за
до

лж
ен

но
ст

ью



Р
А

ЗД
Е

Л
 

II.
 

С
т

ра
т

ег
ия

, 
т

ак
т

ик
а 

и 
пр

ак
т

ик
а 

ф
ин

ан
со

во
го

 
м

ен
ед

ж
м

ен
т

а
отражается в балансе не как величина кредита, использованного для финансирования дебиторской 
задолженности, а как прирост нераспределенной прибыли от реализации. С другой стороны, при 
прежней кредитной политике величина дебиторской задолженности всегда была равна нулю, т.е. 
прежний объем реализации был равен 100 ООО долл. : 360 = 277,78 долл. в день, и эти средства неза­
медлительно можно было использовать для инвестирования. Изменение кредитной политики при­
вело к увеличению срока поступления этих средств, что поставило фирму перед необходимостью:
1) получения дополнительного кредита для покрытия переменных затрат на дальнейший выпуск 
продукции в том же объеме, как и до изменений, и 2) отказа от немедленного использования доли 
нераспределенной прибыли, приходящейся на данный объем реализации. Иными словами, если бы 
изменений в политике не было, то финансирование переменных затрат на новый выпуск произошло 
бы за счет части немедленно поступившей выручки от предшествующих реализаций, другую же 
часть фирма могла бы использовать по своему усмотрению.

Теперь определим Р — прирост прибыли за счет увеличения периода кредитования, используя 
формулу (14.9):

(50 ООО долл. х 0,4 -  0,10 х 10 833 долл.) -  (0,02 х 150 000 долл. -
-  0,00 х 100 000 долл.) -  0 долл. = 15 917 долл.

Таким образом, ожидаемый прирост доналоговой прибыли равен 15917 долл., а следовательно, 
изменения желательны.

Таким образом, удлинение периода кредитования приводит к небольшому снижению прироста 
ожидаемой прибыли, тем не менее прирост имеет место, поэтому изменение кредитной политики 
остается выгодным в этих условиях.

Сокращение срока предоставления кредита. Допустим, что спустя год после того как фирма 
«СС» начала осуществлять реализацию в кредит на условиях оплаты в течение 30 дней, руководство 
решило рассмотреть вопрос о новом изменении кредитной политики, т.е. сокращении срока оплаты 
с 30 до 20 дней. Предполагается, что такое изменение приведет к сокращению объема реализации 
на 20 000 долл. в год по сравнению с текущим объемом 150 000 долл., т.е. равно 130 000 долл. Так­
же предполагается, что потери по безнадежным долгам составят 2% (процент одинаков по обеим 
группам клиентов, как по прекратившим покупки, так и по продолжавшим их). Предполагается, что 
остальные переменные величины не изменяются.

Определим прирост инвестиций в дебиторскую задолженность, пользуясь формулой (14.8). 
поскольку ожидается снижение объема реализации:

(20-30) х (130 000/360) + 0,6/30 х (130 000-150 000)/360/ = -  4611 долл.

Вместе с тем с сокращением периода кредитования должен сократиться и период погашения 
задолженности, т.е выручка от реализация будет поступать быстрее. С сокращением объемов про­
изводства и реализации уменьшается и размер дебиторской задолженности. Первый член формулы 
отражает увеличение скорости поступления средств, тогда как второй -  сокращение объема реали­
зации; следовательно, снижаются вложения в дебиторскую задолженность на величину перемен­
ных затрат.

Заметим, что V включено во второй член формулы. Логика рассуждений здесь такая же, как 
и при рассмотрении (14.7). V включается во второй член формулы, поскольку из-за сокращ ения 
кредитного периода часть клиентов от кажется от услуг «СС» за счет чего ее годовой объем реа­
лизации сократится на 20 000 долл., или на 55,56 долл. в день. Вложения фирмы в дебиторскую за­
долженность, обусловленную данным объемом реализации, составляют лишь 60% среднего остатка 
задолженности, или

0,6 х 30 х 55,56 долл. = 1000 долл.

С оставшейся частью клиентов ситуация иная. Раньше они оплачивали товар по полной стои­
мости, равной переменным затратам, плюс прибыль спустя 30 дней. Теперь им приходится выпла­
чивать эту сумму на 10 дней раньше и, следовательно, эти средства становятся доступны на 10 дней 
раньше для покрытия расходов фирмы или инвестирования. Здесь сокращение расходов п рои схо­
дит не за счет фактора переменных затрат. Итак, сокращение срока предоставления кредита снизило 
потребности в финансировании дебиторской задолженности на 4611 долл., из них на 3611 долл. за 
счет сокращения дебиторской задолженности оставшихся клиентов и 1000 долл. за счет сниж ения 
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Теперь определим прибыльность предполагаемых изменений, используя формулу (14.9):

(130 ООО долл. -  150 ООО долл.) * 0 ,4 -0 ,1 0  х (-4611 долл.) -  (0,02 х 130 000 долл. -
-  0,02 х 150 000 долл.) — 0 долл. = 7139 долл.

Так как ожидаемый прирост доналоговой прибыли отрицателен, фирме не следует сокращать 
срок предоставлении кредита с 30 до 20 дней.

Изменение других показателей кредитной политики. Выше мы подробно рассмотрели пос­
ледствия изменения периода кредитования клиентов. Изменение других показателей кредитной 
политики может быть проанализировано аналогичным образом. В основном анализ проводится в 
несколько этапов.

Шаг 1. Определение влияния изменения кредитной политики на объем реализации, величину 
DSO, потерь от безнадежных долгов и т.д.

Шаг 2. Определение изменения объема вложений фирмы в дебиторскую задолженность. Если 
ожидается увеличение объема реализации, то для определения I используется формула (14.7), если 
уменьшение -  (14.8).

Шаг 3. При помощи (14.9) или одного из ее вариантов определяется предполагаемое изменение 
доналоговой прибыли. Когда ожидается увеличение прибыли, кредитную политику следует изме­
нить, но только в том случае, если это не приведет к увеличению риска на несоизмеримую с воз­
можной выгодой величину / 10/.

1 4 . 1 4 .  Влияние дебиторской задолженности  
на финансовые результаты предприятия

Дебиторская задолженность является неотъемлемым элементом сбытовой деятельности любого 
предприятия. Слишком высокая доля дебиторской задолженности в общей структуре активов сни­
жает ликвидность и финансовую устойчивость предприятия и повышает риск финансовых потерь 
компании. Разумное же использование коммерческого кредита способствует росту продаж, увели­
чению доли рынка и, как следствие, положительно влияет на финансовые результаты компании.

Дебиторскую задолженность следует рассматривать как коммерческий кредит покупателю. И 
хотя деятельность предприятий реального сектора экономики значительно отличается от работы бан­
ков, основные принципы кредитования клиентов остаются теми же -  коммерческий кредит предостав­
ляемый покупателю с учетом его стоимости (ресурсы компании предоставляются в пользование на 
платной основе) и срочности (срок использования предоставленных денежных средств ограничен).

В целях минимизации риска возникновения просроченной дебиторской задолженности, кото­
рая может обернуться для предприятия убытками, при формировании политики управления деби­
торской задолженностью нужно руководствоваться следующими правилами:

-  оценивать финансовое состояние контрагентов, которым предоставляется отсрочка платежа;
-  предусматривать такие условия договора, чтобы они побуждали контрагентов избегать на­

рушения сроков оплаты;
-  планировать объем дебиторской задолженности и мотивировать на его достижение сотруд­

ников предприятия, вовлеченных в процесс управления дебиторской задолженностью.
Для реализации перечисленных правил на практике необходимо создание регламента, доско­

нально описывающего весь процесс управления и содержащего информацию о правах и обязаннос­
тях сотрудников, вовлеченных в процесс управления.

Рассмотрим эти и некоторые другие правила более подробно. Один из методов оценки финан­
сового состояния контрагента, применяемый как в кредитных организациях, так и на предприятиях 
реального сектора, основывается на анализе финансовой (бухгалтерской) отчетности. При этом рас­
считываются стандартные финансовые коэффициенты (ликвидности, платежеспособности, рента­
бельности, оборачиваемости и др.), отслеживается динамика основных показателей.

Если компания прозрачна, то можно запросить у нее баланс, справку об оборотах, расшифровку 
отдельных статей баланса и на основании этих данных достаточно быстро оценить ее платежеспо­
собность. К сожалению, большинство компаний продолжают оставаться абсолютно непрозрачны­
ми, что делает их кредитование крайне рискованным.
30-3/125-07
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При оценке платежеспособности можно использовать также отраслевые базы данных, содержа­
щие информацию о компаниях-неплательщиках, или заказать оценку контрагента специализирован­
ному агентству. Отчеты специализированных агентств содержат информацию о кредитном рейтинге 
компании, рекомендуемом кредитном лимите, финансовой устойчивости, оптовых партнерах и т.д.

Нередко на предприятиях используется методика экспертной оценки платежеспособности 
контрагентов. Компания может черпать сведения о контрагенте из любых доступных и надежных, 
по ее мнению, источников информации. Сотрудники компании могут выехать к потенциальному 
покупателю (иногда инкогнито) и оценить выгодность его места расположения (важно для торго­
вых предприятий), уровень цен, ассортимент продукции и т.д. Собранная информация анализирует­
ся, и по результатам проведения оценки принимается решение о предоставлении кредита.

Недостатком экспертного метода оценки платежеспособности контрагента является сравнительно 
невысокая точность полученного результата, что увеличивает риски предприятия. Существуют также 
компании, специализирующиеся на экспертной оценке финансового состояния. Однако обращаться к 
ним имеет смысл только в том случае, если они берут на себя часть рисков своего клиента.

Дебиторская задолженность, как уже было сказано выше, является естественной составляющей 
бухгалтерского баланса предприятия. Она возникает в результате несовпадения даты появления 
обязательств с датой платежей по ним. На финансовое состояние предприятия оказывают влияние 
как размеры балансовых остатков дебиторской задолженности, так и период оборачиваемости.

Балансовые остатки дебиторской задолженности служат лишь отправной точкой для исследо­
вания вопроса о влиянии расчетов с дебиторами на финансовое состояние. Если дебиторская задол­
женность больше кредиторской, это является возможным фактором обеспечения высокого уровня 
коэффициента общей ликвидности.

Одновременно это может свидетельствовать о более быстрой оборачиваемости кредиторской 
задолженности по сравнению с оборачиваемостью дебиторской задолженности. В таком случае 
в течение определенного периода долги дебиторов превращаются в денежные средства через бо­
лее длительные временные интервалы, чем интервалы, когда предприятию необходимы денежные 
средства для своевременной уплаты кредиторам. Соответственно возникает недостаток денежных 
средств в обороте, сопровождающийся необходимостью привлечения дополнительных источников 
финансирования. Последние могут принимать форму либо просроченной кредиторской задолжен­
ности, либо банковский кредит.

Таким образом, оценка влияния балансовых остатков дебиторской и кредиторской задолжен­
ности на финансовое состояние предприятия осуществляется с учетом уровня платежеспособности 
и соответствия периодичности превращения дебиторской задолженности в денежные средства и 
периодичности погашения кредиторской задолженности.

По существу, выручка от продаж является единственным средством для погашения всех видов 
кредиторской задолженности. Поступление денежных средств от продаж определяет возмож ности 
предприятия по погашению долгов кредиторам. Как правило, большая часть дебиторской задолж ен­
ности формируется как долги покупателей. Установление с покупателями таких договорных отно­
шений, которые обеспечивают своевременное и достаточное поступление средств для осуществле­
ния платежей кредиторам -  главная задача управления движением дебиторской задолженности.

Управление движением кредиторской задолженности -  это установление таких договорны х 
взаимоотношений с поставщиками, которые ставят сроки и размеры платежей предприятия послед­
ним в зависимость от поступления денежных средств от покупателей.

Следовательно, практически речь идет об одновременном управлении движением как дебиторс­
кой, так и кредиторской задолженности. Практическое осуществление такого управления предполагает 
наличие информации о реальном состоянии дебиторской и кредиторской задолженности и их обора­
чиваемости. Речь идет об оценке движения дебиторской и кредиторской задолженности в данном пе­
риоде. Поэтому в качестве исходных данных для такой оценки должны быть приняты долги, относя­
щиеся именно к этому периоду. Иными словами, из балансовых остатков дебиторской и кредиторской 
задолженности надо исключать долгосрочную и просроченную, т.е. те элементы долгов, превращ ение 
которых в денежные средства относятся к другим временным периодам. Оставшаяся после этого часть 
дебиторской и кредиторской задолженности есть основа для оценки периодичности поступления дол­
гов покупателей, достаточного для погашения кредиторской задолженности, а также балансовых ос­
татков дебиторской и кредиторской задолженности на конец периода при условии их оборачиваемости 
в соответствии с договорными условиями или установленным порядком расчетов /19/.



В конечном счете, все эго позволяет ответить на вопрос, обеспечивают ли договорные условия 
расчетов с покупателями и поставщиками потребность предприятия в денежных средствах и доста­
точный уровень его платежеспособности.

Ускорение оборачиваемости дебиторской задолженности является первоочередной задачей 
предприятий в современных условиях и достигается различными путями.

На стадии создания производственных запасов таковыми могут быть:
-  внедрение экономически обоснованных норм запаса;
-  приближение поставщиков сырья, комплектующих изделий, услуг и т.д. к потребителям;
-  широкое использование прямых длительных связей;
-  расширение складских систем материального обеспечения, а также оптовой торговли мате­

риалами и оборудованием;
-  комплексная механизация и автоматизация погрузочно-разгрузочных работ на складах.
На стадии незавершенного производства:
-  ускорение научного прогресса (внедрение прогрессивной техники и технологии, особенно 

безотходной и малоотходной, роботизированных комплексов);
-  развитие стандартизации, унификации, оптимизации;
-  совершенствование форм организации промышленного производства;
-  совершенствование системы экономического стимулирования, экономного использования 

сырьевых и топливных ресурсов.
На стадии обращения:
-  приближение потребителей продукции к ее изготовителям;
-  совершенствование системы расчетов;
-  увеличение объемов реализованной продукции вследствие выполнения заказов по прямым свя­

зям, досрочного выпуска продукции, изготовления продукции из сэкономленных материалов;
-  тщательная и своевременная подборка отгружаемой продукции по партиям, ассортименту, 

транзитной норме, отгрузка в строгом соответствии с заключенными договорами.
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Глава 15
Долгосрочное финансовое 
планирование

15.1. Сущность финансового планирования. Стратегические 
и оперативные планы

15.2. Финансовый план: принципы, этапы, типы и система
15.3. Финансовое планирование на основе метода пропорциональной 

зависимости показателей от объема реализации
15.4. Ф акторы, определяющие уровень потребности во внешнем 

финансировании
15.5. Оценка потребности в банковском кредите для финансирования 

текущих расходов в системе финансового менеджмента 
предприятия

15.6. Проблемы подхода к планированию на основе метода 
пропорциональной зависимости показателей от объема 
реализации

15.7. М етоды прогнозирования как оценка финансового состояния 
предприятия

15.8. Компьютеризованные модели финансового планирования
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1 5 . 1 ,  Сущность финансового планирования. 
Стратегические и  оперативные планы

Финансовое планирование занимает важнейшее м е с т о  в организации финансовой д еятельн ости  

хозяйственного субъекта.
В ходе финансового планирования каждое предприятие всесторонне оценивает свое финансо­

вое состояние, определяет возможность увеличения финансовых ресурсов и выявляет нап равлени я 
наиболее эффективного их использования. Финансовое планирование осуществляется на основе 
анализа информации о финансах предприятия, получаемой из бухгалтерской, статистической и уп­
равленческой отчетности.



В области планирования финансовая служба выполняет следующие задачи:
1) разработка проектов финансовых и кредитных планов со всеми необходимыми расчетами;
2) определение потребности в собственном оборотном капитале;
3) выявление источников финансирования хозяйственной деятельности;
4) разработка плана капитальных вложений с необходимыми расчетами;
5) составление кассовых планов;
6) участие в составлении планов реализации продукции в денежном выражении и определение 

плановой суммы балансовой прибыли на год и по кварталам и расчет показателя рентабель­
ности / 1, с. 122/.

В области оперативной работы финансовые службы решают многочисленные задачи, основны­
ми из которых являются:

-  обеспечение в установленные сроки платежей в бюджет, выплата процентов по краткосроч­
ным и долгосрочным ссудам банков, выдачи заработной платы рабочим и другие кассовые 
операции, оплата счетов поставщиков за отгруженные ТМЦ, услуги, работы;

-  обеспечение финансирования затрат плана;
-  оформление кредитов в соответствии с договорами;
-  ведение ежедневного оперативного учета: реализация продукции, прибыли от реализации, 

другие показатели финансового плана;
-  составление сведений о поступлении средств и справок о ходе выполнения показателей фи­

нансового плана и финансового состояния.
Большое значение на предприятии должно уделяться контрольно-аналитической работе, т.е. 

ее эффективность во многом определяет результат финансовой деятельности. Финансовые службы 
осуществляют постоянный контроль за выполнением показателей финансового, кассового и кре­
дитного планов, планов по прибыли и рентабельности, следят за использованием по назначению 
собственного и заемного капитала, за целевым использованием банковского кредита/ 1, с. 201/.

Финансовая служба является частью единого механизма управления хозяйственной деятель­
ностью, и поэтому она тесно связана с другими службами предприятия.

С развитием рыночных отношений, основанных на многообразии форм собственности и пра­
вах предприятий на полную хозяйственную самостоятельность и выхода на внешние рынки, перед 
финансовой службой ставится качественно новая задача — организация эффективного управления 
финансовыми ресурсами с учетом методов, адекватных рыночной экономике. Такая постановка мо­
жет успешно решаться лишь в рамках финансового менеджмента.

Значение финансового планирования для хозяйственного субъекта в том, что оно:
1) воплощает выработанные стратегические цели в форму конкретных финансовых показате­

лей;
2) обеспечивает финансовыми ресурсами, заложенными в производственном плане экономи­

ческой пропорции развития;
3) предоставляет возможности определения жизнеспособности проекта предприятия в услови­

ях конкуренции:
4) служит инструментом получения финансовой поддержки от внешних инвесторов.
Процесс финансового планирования включает в себя несколько этапов.
На первом -  осуществляется анализ финансовых показателей за предыдущий период. Для это­

го используются основные финансовые документы -  бухгалтерский баланс, отчеты о прибылях и 
убытках, о движении денежных средств / 1/.

Второй этап предусматривает составление основных прогнозных документов, таких как прог­
ноз баланса, отчет о прибылях и убытках, движение денежных средств, которые относятся к пер­
спективным финансовым планам и включаются в структуру научно обоснованного бизнес-плана 
предприятия.

На третьем этапе уточняются и конкретизируются показатели прогнозных финансовых доку­
ментов посредством составления текущих финансовых планов.

На четвертом этапе осуществляется оперативное финансовое планирование.
Завершается процесс финансового планирования практическим внедрением планов и контро­

лем за их использованием / 1/.
Финансовое планирование в зависимости от содержания, назначения и задач можно классифи­

цировать на перспективное, текущее (годовое) и оперативное. 469
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Перспективное финансовое планирование определяет важнейшие показатели, пропорции и 
темпы расширенного воспроизводства, является главной формой реализации целей предприятия. 
Оно охватывает период от 1 до 3-х лет. Перспективное планирование включает в себя разработку 
финансовой стратегии и прогнозирование финансовой деятельности /І/.

Разработка финансовой стратегии представляет собой особую область финансового планиро­
вания, так как является составной частью общей стратегии экономического развития, она должна 
быть согласована с целями и направлениями, сформулированными общей стратегией.

Другими словами, в рамках стратегического планирования определяются долгосрочные ори­
ентиры развития и цели предприятия, долгосрочный курс действий по достижению цели и распре­
делению ресурсов. В ходе стратегического планирования ведется активный поиск альтернативных 
вариантов, осуществляется выбор лучшего из них и построение на этой основе стратегии развития 
предприятия.

На основе финансовой стратегии определятся финансовая политика предприятия по конкрет­
ным направлениям финансовой деятельности: налоговой, амортизационной, дивидендной, эмисси­
онной и т.д.

Основу перспективного планирования составляет прогнозирование, которое является воплоще­
нием стратегии компании на рынке. Прогноз (от греч. -  предвидение) состоит в изучении возмож­
ного финансового состояния предприятия на длительную перспективу. В отличие от планирования 
задачей прогнозирования не является реализация разработанных прогнозов на практике, так как они 
представляют собой лишь предвидение возможных изменений.

Прогнозирование предполагает разработку альтернативных финансовых показателей и пара­
метров, использование которых при наметившихся тенденциях изменения ситуации на рынке поз­
воляет определить один из вариантов развития финансового положения предприятия.

Результатом перспективного финансового планирования является разработка трех основных 
финансовых документов:

1) прогноза отчета о прибылях и убытках;
2) прогноза движения денежных средств;
3) прогноза бухгалтерского баланса.
Текущее финансовое планирование является планированием «осуществления», оно рассматри­

вается как составная часть перспективного плана и представляет собой конкретизацию его показа­
т е л е й /1/.

Текущее планирование хозяйственной деятельности предприятия состоит в разработке трех 
документов: плана движения денежных средств, плана отчета о прибылях и убытках, плана бухгал­
терского баланса.

Текущий финансовый план составляется на период, равный 1 году. Это объясняется тем, что 
за год в основном вырабатываются сезонные колебания конъюнктуры рынка. Годовой финансовый 
план разбивается поквартально или помесячно, поскольку в течение года потребность в денежных 
средствах может значительно меняться и в каком-либо квартале может оказаться недостаточно фи­
нансовых ресурсов / 1, с. 201/.

В целях контроля за поступлением фактической выручки на расчетный счет и расходов налич­
ных финансовых ресурсов, предприятию необходимо оперативное планирование, которое дополня­
ет текущее. Это связано с тем, что финансирование плановых мероприятий должно осуществляться 
за счет заработанных предприятием средств, что требует повседневного эффективного контроля за 
формированием и использованием финансовых ресурсов.

По охватываемому периоду времени разработки финансовых планов различают долгосрочное, 
среднесрочное и краткосрочное финансовое планирование, они отличаются друг от друга продол­
жительностью промежутка времени (сроками), необходимого для выполнения плановых финансо­
вых показателей.

Долгосрочное планирование обычно охватывает длительные периоды -  от 10 до 25 лет.
Среднесрочное планирование конкретизирует ориентиры, определенные долгосрочным пла­

ном. Оно рассчитано на более короткий период. До недавнего времени горизонт среднесрочного 
планирования равнялся пяти годам. Однако непредвиденный характер и скорость изменения внеш­
ней среды часто вынуждают сократить протяженность плановых сроков с пяти до трех лет, и пяти­
летние планы по этой причине перешли в разряд долгосрочных.

Краткосрочное планирование-это обычно годичные планы, реже-двухгодичные. Краткосроч­
ные планы включают конкретные способы использования ресурсов, необходимых для достижения



целей, определенных в среднесрочных и долгосрочных планах. Содержание краткосрочных планов 
детализируется по кварталам и месяцам. Долгосрочные, среднесрочные и краткосрочные планы не 
противоречат друг другу, так как увязываются между собой / 1, с. 201/.

В разработке и осуществлении финансовых планов, обеспечивающих грамотное управление 
финансами не только для достижения безубыточной работы предприятия, но и возможностей его 
поступательного развития в соответствии с требованиями времени, заключены основное назначе­
ние и сущность финансового планирования. По масштабности поставленной цели различается стра­
тегическое, тактическое и оперативное финансовое планирование.

Назначение и сущность финансового планирования на уровне предприятия заключаются в оп­
ределении общих направлений финансовой деятельности предприятия, главных целей и основных 
способов их достижения, что сродни искусству генерала находить правильные пути для достиже­
ния победы. Такое искусство называется стратегией. Греческий термин «стратегия», первоначально 
имевший военное значение, как нельзя лучше подходит к планированию вообще и финансовому 
планированию в частности. В масштабах предприятия стратегическое планирование —это разработ­
ка исходя из результатов финансового анализа состояния предприятия и прогноза изменений внеш­
ней и внутренней среды, стратегии финансовой деятельности на определенный период / 1, с. 201/.

Стратегическое планирование -  это не простое определение желаемых целей и удобных спосо­
бов их претворения. Принять желаемое за действительное -  это еще не значит разработать страте­
гию. Исходя из реальных возможностей развития стратегическое планирование -  это прежде всего 
своевременная и необходимая реакция на объективные внешние и внутренние обстоятельства де­
ятельности предприятий. Оно обычно рассчитано на длительный период. Но в условиях высокой 
неопределенности, в которых приходится работать большинству предприятий, более приемлемо 
среднесрочное, а иногда и краткосрочное стратегическое планирование / 1, с. 201/.

Стратегическое планирование отличается от долгосрочного планирования, выполняющего 
только функцию времени, тем, что стратегическое планирование является функцией направления 
развития и включает в себя совокупность глобальных идей развития.

Реализация выработанной финансовой стратегии достигается путем разработки тактических 
планов, реализуемых через оперативное планирование.

Термин «тактика» греческого происхождения, также первоначально применявшийся только в 
военной сфере, означает маневрирование силами и средствами для осуществления поставленных 
целей. Применительно к финансовому планированию тактическое планирование решает вопросы 
распределения ресурсов организации для достижения стратегических целей. Тактическое планиро­
вание обычно охватывает краткосрочный и среднесрочный периоды, т.е. является предметом забот 
среднего и низового звена управления.

Оперативное планирование -  процесс разработки финансовых планов, обеспечивающий на­
илучшее использование всех ресурсов (как собственных, так и привлеченных). Оперативное пла­
нирование помогает осуществлять текущее регулирование хода производства в целях равномернос­
ти и ритмичности работы, позволяет быстро и вовремя практически исправить или направить ход 
Дел, координировать отдельные действия различных подразделений, объединенных единой целью,
-  обеспечение финансовой стабильности предприятия через выполнение финансовой стратегии.

Поскольку стратегическое планирование требует высокой ответственности и масштабного ох­
вата действий, ответственность за разработку финансовой стратегии несет, прежде всего, руководи­
тель организации, который возглавляет команду специалистов-плановиков. Команда обеспечивает 
аналитический подход в принятии решений о будущем финансовом состоянии организации. Опера­
тивное финансовое планирование включает составление и исполнение платежного календаря, кас­
сового плана и расчет потребности в краткосрочном кредите / 1, с. 201/.

Процесс составления платежного календаря можно разделить на 6 этапов:
1) выбор периода планирования;
2) планирование объема реализации продукции;
3) расчет объема возможных денежных поступлений;
4) оценка денежных расходов, ожидаемых в плановом периоде;
5) определение денежного сальдо;
6) подведение итогов, показывающих будет ли у предприятия недостаток средств или излишек.
На многих предприятиях наряду с платежным календарем составляется налоговый календарь, в

котором указывается, когда и какие налоги должно уплатить предприятие. Это позволяет избежать
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просрочек и пени. Кроме платежного календаря, на предприятии должен составляться кассовый 
план -  план оборота наличных денежных средств, отражающих поступление и выплаты наличных 
денег через кассу.

Заключительным этапом финансового планирования является составление сводной аналити­
ческой записки. В ней дается характеристика основных показателей годового финансового плана: 
величина и структура доходов, расходов, взаимоотношений с бюджетом, коммерческими банками, 
контрагентами.

Завершая аналитическую записку, даются выводы о плановой обеспеченности предприятия фи­
нансовыми ресурсами и структура источников финансирования.

Одно из важнейших условий успешного управления финансами предприятия -  анализ его финан­
сового состояния. Финансовое состояние предприятия характеризуется совокупностью показателей, 
отражающих процесс формирования и использования финансовых средств. В рыночной экономике 
финансовое состояние предприятия отражает конечные результаты его деятельности.

Цели финансового анализа:
1) выявление изменений показателей финансового состояния;
2 ) выявление факторов, влияющих на финансовое состояние;
3) оценка количественных и качественных изменений финансового состояния;
4) оценка финансового положения предприятия на определенную дату;
5) определение тенденций изменения финансового состояния /1, с. 201/.
Анализ финансового состояния необходим следующим потребителям: менеджерам, собствен­

никам, кредиторам и инвесторам, поставщикам.
Анализ финансового состояния включает в себя последовательное проведение следующих ви­

дов анализа:
1) предварительная (общая) оценка финансового состояния и изменений финансовых показате­

лей за отчетный период;
2 ) анализ платежеспособной финансовой устойчивости предприятия;
3) анализ кредитоспособности предприятия и ликвидности его баланса;
4 ) анализ финансовых результатов;
5) анализ использования оборотных фондов;
6) оценка потенциального банкротства предприятия.
Планирование представляет собой составную часть управления, направленную на оптимальное 

принятие решений при многовариантном возможном исходе. Планирование -  процесс деятельности  
людей, связанный с принятием определенных решений, прогнозирование -  это расчет показателей 
при заранее обусловленных параметрах или границах. Основные задачи финансового планирования 
заключаются в:

1) обеспечении производственного и социального развития предприятия за счет собственны х 
средств или ресурсов;

2 ) увеличении прибыли за счет роста объемов производства и оптимизации системы государс­
твенного регулирования, т.е. увеличении реальной прибыли и минимизации (оптим изац ия) 
налогообложения;

3) обеспечении финансовой устойчивости предприятия, т.е. обеспечении своевременности рас­
четов по всем своим обязательствам, включая расчеты с бюджетом, внебюджетными фонда­
ми, кредиторами / 1, с. 201/.

Следует иметь виду, что бизнес-план за рубежом представляет собой now-how, и поэтому ни 
в одной книжке не распечатывается.

Предприятия, основываясь на своей методологической базе и применяя бизнес-план, фактичес­
ки оказались в той ситуации, когда план есть, а ресурсов нет, так как все зарубежные планы рассчи­
таны на стабильные условия деятельности предприятия.

Объектами финансового планирования являются:
-  выручка от реализации продукции, работ, услуг при всех системах расчетов (наличный, без­

наличный, бартер, валюта);
-  прибыль, ее формирование, распределение и использование;
-  фонды специального назначения: потребления, накопления, резервный, страховой; их фор­

мирование, распределение и использование;
-  объемы платежей в бюджет, внебюджетные фонды и другие отчисления / 1, с. 126/.



1 5 . 2 .  Финансовый план: принципы, 
этапы, типы и система

Финансовый план составляется на основе представлений менеджеров компании о том, что бу­
дет происходить внутри компании и на рынке в целом в планируемом периоде. Эти представления 
для целей планирования оформляются в виде прогнозов:

• прогноз объема продаж. Для его составления используются статистические данные, заклю­
ченные договоры и предварительные соглашения с покупателями, данные плана капитало­
вложений, бизнес-планов принятых проектов. Применяется трендовый анализ, маркетинго­
вые исследования, экспертные оценки маркетологов;

• прогноз переменных и постоянных затрат. Составляется на основе существующих договор­
ных отношений с поставщиками, арендодателями, кредиторами и т.п. с учетом планируемо­
го объема выручки;

• прогноз инвестиций. Составляется на основе принятого плана капиталовложений;
• расчет потребностей во внешнем финансировании и выбор их источников;
• прогноз других денежных потоков /2/.
Принципы составления финансовых планов:
1) все виды финансовых планов на предприятии должны быть тесно связаны между собой и 

составлять единую систему;
2) непрерывность планирования;
3) единоначалие -  при принятии каких-либо решений собственник -  главное лицо;
4) данные финансовых планов являются коммерческой тайной предприятия и вся информа­

ция, связанная с расчетами, только для внутреннего использования. Первоначальный этап 
разработки бизнес-плана — это финансовый план (план финансовых ресурсов предприятия), 
затем — производство, снабжение, реализация /2, с. 123/. Таким образом, финансовый план
-  завершающий этап;

5) принцип научности;
6) обеспечение соответствия потребностям рынка, т.е. учет конъюнктуры, платежеспособного 

спроса, платежеспособности, т.е. возможности нормальных расчетов;
7) соответствие сроков получения и использования средств;
В) обеспечение возможности маневрирования при недостижении запланированной реализации 

или при превышении плановых затрат;
9) обеспечение эффективности (рациональности) вложений капитала в новые инвестиции 

должно давать больше, чем в действующих условиях;
10) инвестиции и затраты должны обеспечиваться самым дешевым способом финансирования 

(собственные средства и бюджетные ассигнования);
11) поддержание платежеспособности предприятия в любой период, в любое время /2, с. 139/.
Основой для финансового планирования является принцип самофинансирования -  использова­

ние собственных ресурсов, т.е. может рассчитываться коэффициент самофинансирования:

К  -  Собственные источники / Привлеченные источники = (15 1)
= (Прибыль + Амортизация) /  Привлеченные источники.

Реально коэффициент зависит от трех источников: собственных, государственных, привлечен­
ных. Для нормального значения этого коэффициента (по теории) доля собственных средств должна 
быть не меньше 50% общих финансовых ресурсов.

Типы финансовых планов.
1) оперативный -  составляется в форме кассовой заявки или планов движения денежных ресур­

сов предприятия (составляется на один месяц с подекадной или ежедневной разбивкой);
2) текущий -  все расчеты ведутся на один год с разбивкой по кварталам. Такой план включает в 

себя план доходов и затрат, план получения платежей и уплаты налогов в бюджет и внебюд­
жетные фонды, инвестиционный план, план обеспеченности трудовыми ресурсами и т.д.;

3) перспективный (стратегический) рассчитывается на 5-10 лет или на программу. Законода­
тельство не предусматривает формальное указание на составление данных планов, но кос­
венно регулирует их. Например, план движения денежных средств в годовой отчетности,

3Xо00
о
а3 г а4
с

473

ГЛ
АВ

А 
15

. 
Д

ол
го

ср
оч

но
е 

ф
ин

ан
со

во
е



Р
А

ЗД
Е

Л
 

II
. 

С
т

ра
т

ег
ия

, 
т

ак
т

ик
а 

и 
пр

ак
т

ик
а 

ф
ин

ан
со

во
го

 
м

ен
ед

ж
м

ен
т

а

474

заполнение кассовой заявки при расчете с банком, инвестиционный план при получении 
бюджетных ассигнований и т.д.; через налоги и получение льгот определенным категориям 
предприятий. Как правило, на МП разрабатываются только оперативные финансовые планы, 
так как невозможно рассчитать на какую-либо перспективу состояние ресурсов, производс­
тва выручки (можно рассчитать только на стабильном МП). Оперативные и текущие планы 
начинают разрабатываться, как правило, со средних предприятий целью развития является 
расширение сферы деятельности и закрепление на рынке /2, с. 139/.

Цель разработки: наиболее эффективное использование прибыли и нахождение дешевых при­
влеченных или заемных ресурсов. Перспективные планы разрабатываются ограниченно, только на 
конкретные программы. Перспективные, текущие и оперативные планы разрабатываются на круп­
ных предприятиях, концернах и ТНК. Цель их составления: освоение рынков как внутренних, так 
и зарубежных; выпуск новых видов продукции, наиболее эффективное использование свободных 
денежных средств ити прибыли; оптимизация системы налогообложения.

Основой для составления финансового плана являются:
-  договоры с поставщиками ТМЦ и покупателями;
-  экономические нормативы, утвержденные законами (реклама, представительские), ставки 

налогообложения (расчет налогооблагаемой базы и применение ставок), нормы амортиза­
ции, ставки процентов за банковский кредит.

Таким образом, разработанные финансовые планы являются увязкой общего объема финансо­
вых ресурсов, их источников и направлений использования.

Основной документ финансового планирования -  план доходов и расходов или расчет валовой 
прибыли и ее распределения. В общем виде этот план можно составить в следующей форме (каждый 
показатель этого плана рассчитывается по специальным формулам дополнительно: расчет потребнос­
ти в оборотных средствах, построение графика безубыточности, расчет валовой прибыли и т.д.).

Расчет позволяет проверить правильность налоговых и неналоговых платежей, определить не­
обходимую потребность в денежных ресурсах для уплаты налогов, в том числе по авансам, осущес­
твить оперативный финансовый контроль, определить в целом налоговый пресс на предприятие и 
корректировать налоговую политику предприятия (минимизация прибыли под налогообложение 
23-25% )/2 , с. 139/.

План движения денежных средств на счетах в банках и в кассе
Он отражает поток денежных ресурсов (наличный и безналичный). Этот план необязателен, 

но в годовой отчетности предусматривается отчет о движении денежных средств. Составляется на 
год с разбивкой по кварталам и месяцам, с делением на текущую, инвестиционную и финансовую 
деятельность.

Примерная схема:
1) все расходы и поступления;
2) все расходы и отчисления;
3) балансирующие статьи.
Также может быть составлен кассовый план (кассовая заявка) -  план оборота наличных денег 

(поступления или выплаты через кассу предприятия). Включая поступления в кассу (кроме поступ­
лений из банка), расходы наличными, расчет расходов на оплату труда.

Плановый бухгалтерский баланс на конец планируемого года (сводный баланс активов и пас­
сивов) составляется по форме бухгалтерского баланса отчетного периода с учетом плановых из­
менений и корректировок. Он показывает состояние активов и пассивов после окончания перио­
да деятельности. Этот баланс позволяет инвесторам и акционерам видеть перспективу развития. 
Каждый раздел баланса (или финансового плана) может иметь соответствующие расшифровки или 
дополнения.

Перечень предприятий дебиторов и кредиторов: позволяет выявить динамику состояния деои- 
торской и кредиторской задолженности, реальность получения денег, выявить н е п л а т е ж е с п о с о б ­

ность дебиторов для последующего списания затрат на финансовые результаты. План д в и ж е н и я  

капитала: составляется в разрезе УК, добавочного капитала, резервного капитала (фонда), фондов 
целевого назначения (потребления, накопления, страховой), нераспределенная прибыль, остаток на 
начало, планируемое поступление (все источники), планируемое использование, остаток на коней- 
Бизнес-планирование, как и другие управленческие функции, должно осуществляться в соответс­
твии с определенными требованиями /2 , с. 201/.



Что касается бизнес-планирования, то определенных требований или указаний по разработке 
бизнес-планов пока нет. Существуют лишь рекомендации отдельных авторов, освещающих в сво­
их работах эти вопросы. Каждый автор, естественно, подходит к бизнес-планированию со своим 
пониманием предмета. Поэтому каждый автор высказывает свои требования к методам разработки 
бизнес-планов, их составу и содержанию, объему планирования и т.д., что порождает большой раз­
нобой во взглядах на основные вопросы бизнес-планирования /2/.

Основной причиной этого, по нашему мнению, является то, что в принципе никто никого не 
обязует выполнять план. Существующая статистическая отчетность этого тоже не требует. Проана­
лизируем существующие взгляды на основные вопросы бизнес-планирования. Остановимся прежде 
всего на вопросах организационного и экономического порядка: кто и как разрабатывает бизнес- 
план, с какой целью ведется планирование, каков состав, содержание и объем плана. Так для чего 
же все-таки нужно разрабатывать бизнес-план? /2/.

Далеко не все как вновь организуемые, так и уже действующие предприятия нуждаются в ин­
вестициях, кредите или ссуде. Многие из них обходятся вкладами учредителя (учредителей) и до­
ходами от своей деятельности. Обращение за внешней помощью -  это крайний случай, когда внут­
ренних источников для инвестирования недостаточно.

На наш взгляд, внешняя помощь должна выделяться лишь в том случае, когда за счет внутрен­
них источников покрывается не менее 1/3 общей потребности в инвестировании. Это приведет, ес­
тественно, и к сокращению бюрократических контор, специализирующихся на «поддержке» малого 
предпринимательства. Получение инвестиций, кредита или ссуды должно решаться на договорных 
началах между кредитной организацией и предпринимателем, без участия посредников из комитета 
по «поддержке» малого бизнеса 121.

Разрабатывать и представлять бизнес-план должен сам заемщик, ибо этот план нужен прежде 
всего ему. В большинстве учебников, рекомендаций консультантов, работах отдельных авторов 
говорится о бизнес-планах как об одном-единственном документе внутрифирменного планиро­
вания.

При этом, чтобы охватывать планированием максимальное число задач, стоящих перед фир­
мой, часто рекомендуются чрезвычайно громоздкие структуры этих планов. Согласно этим реко­
мендациям, планы должны разрабатываться не менее чем на 3-5 лет, т.е. должны быть долгосроч­
ными 121.

Так, аудиторская фирма «KPMG PeatMarwik» и Госбанк Австралии «Commonwealth Bank» ре­
комендуют составлять бизнес-план из 30-31 формы. Известная интернациональная консультацион­
но-аудиторская фирма «Эрнст энд Янг» рекомендует разрабатывать бизнес-план из девяти разделов 
и трех приложений /2 , с. 201/.

Группа ученых чувашского университета предлагает макет бизнес-плана из 20 разделов и од­
ного приложения. Служба «Тасис» Генерального Директората JA, Европейской Комиссии рекомен­
дует при разработке бизнес-плана в каждом разделе предусматривать ответы на десятки вопросов. 
Например, в разделе «План производства и эксплуатации» рекомендуется ответить на 58 вопросов, 
которые сведены в семь подразделов. Чтобы выполнить такого рода рекомендации, фирма должна 
иметь крупные плановый, маркетинговые и другие управленческие отделы, а малый бизнес, как 
известно, их не имеет. Кроме того, в большинстве рекомендаций по бизнес-планированию предла­
гаются бизнес-планы только одного типа. Лишь в работах, написанных самими предпринимателями 
(например, предпринимателем из Канады Д. Дойлом), рекомендуется различать планы действую­
щего бизнеса (действующей фирмы) и планы развертывающегося бизнеса (создаваемой или только 
что созданной фирмы).

А. Вайсман предлагает целую систему бизнес-планов, что, на наш взгляд, заслуживает самого 
пристального внимания. Начинать планирование А. Вайсман предлагает с разработки ежедневных 
планов, затем недельных, месячных, квартальных, годовых, многолетних и планов жизни в целом. 
Все эти планы обязательно корректируются по итогам соответствующего периода (рис. 15.1).

Начинающий предприниматель не в состоянии разрабатывать громоздкий план, который реко­
мендуется солидными влиятельными консультационными фирмами или отдельными профессора­
ми. Начиная новое дело, планирующий его предприниматель может полагаться лишь на опытные 
или расчетные данные, которые на практике будут корректироваться и уточняться. Основная задача 
плана нового бизнеса -  убедить вкладчика капитала (предпринимателя) в целесообразности нача­
того им дела 121.
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Фактически существует бесчисленное множество путей для начала предпринимательства.
1. Можно начать производить что-то самому.
2. Товар производит и рассылает подрядчик под вашим именем или под вашей фирменной 

маркой.
3. Подрядчик производит часть товара, а вы осуществляете сборку, доводку, наладку и отправ­

ку его потребителю.
4. Вы продаете сам продукт, товар или лицензию на его производство. Распространением про­

дукта, товара в этом случае занимается тот, кому вы его продали.
5. Вы продаете права на производство продукта, товара, но продажа его происходит через тор­

гового агента, с которым вы заключаете отдельное соглашение.
6 . Продавать товар вы можете сами, нанимая комивояжеров, агентов по сбыту и рекламе.
7. Вы можете полностью передать все дела, связанные с продажей, своему торговому агенту, 

отчисляя ему процент от прибыли или комиссионные. Он ставит на ваш продукт, товар свою 
или вашу (в зависимости оттого, как вы договоритесь) торговую марку. При этом вы можете 
или тщательно контролировать его, или, возможно, предпочтете получить от него твердую 
гарантию продажи и затем отдать ему все на откуп.

8 . Можно найти человека, который будет заниматься продажей товара в пределах региона или 
за границей. Он может платить вам за предоставленные ему права или комиссионные, или 
проценты от прибыли.

9. Вы можете передать лишь часть сбыта продукции торговым агентам, а остальное взять в 
свои руки.

10.Можно отдать право продажи продукции той же компании, которой вы передали права на ее 
производство /2/.
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Рис. 15.1. Система планирования (по Вайсману)

Рассмотрим теперь уже существующий бизнес. Бизнес-план существующего бизнеса строится 
на отчетных данных о выполнении предшествующего плана. Основная задача планирования в этом 
случае заключается в устранении выявленных недостатков, закреплении и развитии достигнуты х 
положительных тенденций, более точном учете возможных рисков. Надежность такого плана, ес­
тественно, значительно выше, чем плана начинающегося бизнеса. В этом случае можно спрогно­
зировать отдельные процессы на ближайшие годы. Естественно, по содержанию этот б и з н е с -п л а н  

значительно отличается от плана начинающегося бизнеса. Проведенный нами анализ реальных 
бизнес-планов, а также рекомендаций по их разработке показал, что в структуре планов не пре­
дусматривается ряд очень важных показателей, характеризующих качественное состояние бизнеса. 
Например, в планах уже действующего бизнеса отсутствуют данные об экономическом росте и его 
источниках.

В планах вновь начинающегося бизнеса не прописана ориентация предприятия на производс­
тво или на маркетинг, а от этого зависят внутренняя структура предприятия, его цели и способы  их 
достижения /2 /.



В разделе по планированию маркетинга нет четкого определения рынка, на котором предпола­
гается действовать или уже действует предприятие. В результате этот раздел плана мало конкретен, 
расплывчат.

В ряде рекомендаций и методик по составлению бизнес-планов отсутствуют требования к пла­
нированию численности наемных работников, повышению финансовой устойчивости предприятия 
и ряд других показателей.

1 5 . 3 .  Ф инансовое планирование на основе метода  
пропорциональной зависимости показателей  

от объем а реализации

Построение прогноза объема реализации обычно начинается с изучения статистики. Анализи­
руется объем выручки по каждому виду продукции компании за несколько последних лет. Экстра­
полируя эти данные, можно получить прогноз на планируемый период при допущении, что никакие 
условия деятельности не изменятся. Это первый, весьма приблизительный прогноз, который далее 
уточняется при помощи введения поправок на новые условия, ожидаемые в планируемом периоде.

Для уточнения прогноза рассматривается влияние на объем выручки следующих условий:
• ожидаемые изменения на рынках каждого из направлений деятельности компании. Если 

ожидается более быстрый рост (сокращение) рынков, чем это происходило в предыдущих 
периодах, то ожидаемый объем выручки от реализации продукции необходимо соответс­
твующим образом откорректировать. Если предприятие располагает информацией о пред­
стоящем выходе на какой-либо из рынков ее продукции сильного конкурента, необходимо 
составить прогноз доли рынка, который конкурент может захватить, и в соответствии с этим 
уточнить прогноз объема реализации. Активно растущий интернет-рынок подвержен значи­
тельным колебаниям, что заставляет уделять особое внимание корректировке прогнозируе­
мых объемов реализации для учета этих колебаний;

• отличия в маркетинговой политике и рекламной деятельности самой компании в планиру­
емом периоде от аналогичной деятельности в предыдущих периодах. Открытие новых или 
прекращение действующих рекламных акций и маркетинговых программ может значитель­
но изменить объем реализации. Прогноз необходимо соответствующим образом уточнить;

• имеющийся портфель заказов и предварительные соглашения с покупателями. Уже заклю­
ченные долгосрочные договоры, действовавшие ранее, которые продолжат свое действие в 
планируемом периоде, могут быть основой для построения прогноза реализации. Заключе­
ние новых перспективных соглашений или прекращение работы по действовавшим ранее 
договорам вносит свои изменения в прогнозы /3, с. 15/.

Рассмотрим достаточно простой, но часто применяемый подход к прогнозированию перемен­
ных и постоянных затрат и других параметров деятельности предприятия. Этот метод базируется 
на трех основных допущениях:

• при увеличении выручки на некоторое количество процентов переменные затраты, оборот­
ные активы и краткосрочные обязательства увеличиваются на это же количество процен­
тов;

• прирост стоимости основных средств рассчитывается под прогнозируемый объем выручки
и, соответственно, объем производства. При этом учитывается, хватит ли существующих 
основных средств (если они не загружены полностью) или же придется приобретать новые 
основные средства;

• долгосрочные обязательства и акционерный капитал переносятся в прогноз без изменений.
Исходя из прогноза выручки и изложенных выше допущений, строится прогнозный вариант от­

чета о прибылях и убытках и баланс, вычисляется чистая прибыль и иные планируемые финансовые 
показатели/3, с. 17/.

Как правило, если запланирован высокий рост выручки, в прогнозном балансе, построенном 
по методу пропорциональной зависимости параметров от выручки, образуется дефицит пассивов 
(активы становятся больше пассивов). Это означает, что предприятию не хватает источников фор-
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мирования активов, необходимых для обеспечения запланированного объема выручки. Эта разница 
между активами и пассивами в прогнозном балансе является потребностью предприятия во внеш­
нем финансировании (кредиты, займы и т.п.).

Составление прогнозной отчетности позволяет достаточно точно спрогнозировать потребность 
предприятия во внешнем финансировании (N). Кроме того, для этих целей часто используется до­
статочно простая формула, позволяющая оценить эту потребность приблизительно:

N  = (AJV)dV— (L/V )dV-  RV{(1 -  D), (15.2)

где А -  сумма активов, изменяющихся пропорционально изменению выручки, на начало планируе­
мого периода;
V — объем выручки за период, предшествующий планируемому;
dV— планируемое изменение объема выручки;
L - сумма пассивов, изменяющихся пропорционально изменению выручки, на начало планируе­
мого периода;
R -  рентабельность реализуемой продукции;
V, -  планируемая выручка от реализации;
D -  доля прибыли, направляемая на выплату дивидендов.
Как видим, потребность предприятия во внешнем финансировании определяется как разность 

между потребностью в приросте активов (возникающей при изменении выручки на dV), соответс­
твующим приростом пассивов и приростом нераспределенной прибыли /3, с. 18/.

Если прирост пассивов и нераспределенной прибыли полностью покрывает потребность в при­
росте активов, то потребности во внешнем финансировании не возникает. Многие предприятия 
стремятся избежать дополнительного привлечения внешнего финансирования из опасений, что это 
может привести к отклонению структуры капитала от оптимальной и ухудшить финансовые показа­
тели компании. Поэтому большое значение придается расчету приемлемого темпа прироста объема 
реализации (G), не требующего привлечения внешнего финансирования:

G = R(1 -  D )(l  + S)/(A /V -  R(1 -  D )( l  + S)), (15.3)
где S — планируемое соотношение заемных и собственных средств.

Приемлемый прирост выручки измеряется в процентах. Сопоставление планируемого темпа 
прироста выручки и величины G дает возможность сделать несколько полезных выводов:

• если прогнозируемый прирост выручки меньше G, то следует ожидать в планируемом пери­
оде увеличение объема денежных средств и краткосрочных ценных бумаг, снижение доли 
заемных средств;

• если прогнозируемый прирост выручки больше G, то перед предприятием встанет вопрос 
о привлечении заемных средств, об эмиссии акций или о сокращении выплаты дивидендов 
/3, с. 19/.

Рассмотрим финансовое бюджетирование как составляющую финансового п лан и рован и я , как 
поток денежных средств, и представляющее комплекс мер и инструментов планирования и система­
тического регулирования или оперативного управления кругооборота денежных средств фирмы.

Стандартная схема бюджетного управления предполагает участие в нем большей части управ­
ленческого персонала фирмы. Но эффект от этого достигается лишь при наличии общей высокой 
финансовой культуры на фирме. По этой причине бюджетное управление с огромным трудом внед­
ряется в отечественной практике. Многие отечественные фирмы предпочитают исп ы тан н ую  в те­
чение десятилетий схему управления ограниченным числом специалистов, а важнейшим управлен­
ческим документом является платежный календарь.

Процесс бюджетирования объединяет работу по составлению оперативного, финансового и оо- 
щего бюджетов, управлению и контролю за выполнением бюджетных показателей.

Бюджет -  это количественное воплощение плана, характеризующее доходы и расходы на оп­
ределенный период, и капитал, который необходимо привлечь для достижения заданных планом 
целей. Данные бюджета планируют будущие финансовые операции, т.е. бюджет создается до вы­
полнения предполагаемых действий. Это и определяет роль бюджета как основы для контроля и 
оценки эффективности деятельности предприятия /3, с. 20 /.

Бюджеты имеют множество видов и форм: отдельные бюджеты, х а р а к т е р и зу ю щ и е  пром еж у­
точные операции (закупка сырья и материалов, бюджет производства и т.п.), могут нести информа 
цию только о расходах или только о доходах (бюджет продаж), а укрупненные бюджеты (бю дж ет



ный отчет о доходах и расходах, бюджет денежных средств) показывают как расходы, так и доходы 
организации.

Основные требования к информации, содержащейся в бюджете, следующие: достаточность, 
неизбыточность, ясность и доступность. Конкретные формы составления бюджета каждое предпри­
ятие выбирает самостоятельно.

Бюджетный период, как правило, охватывает краткосрочный аспект планирования (год, квар­
тал), однако, бюджеты, связанные с капитальными вложениями, составляются и на более длитель­
ный период -  пять, десять лет.

Роль и место бюджетирования в общей системе финансового планирования достаточно полно 
характеризуются функциями бюджета:

1. Планирование операций, обеспечивающих достижение целей организации. Составление 
бюджета основано на уточнении и детализации стратегических планов на заданный бюдже­
том период.

2. Коммуникация и координация различных подразделений предприятия и видов деятельнос­
ти, подразу мевающие согласование интересов отдельных работников и групп в целом по 
предприятию для достижения намеченных целей. Бюджет способствует выявлению слабых 
звеньев в организационной структуре, решению проблем коммуникации и распределения 
ответственности между исполнителями.

3. Ориентация руководителей всех рангов на достижение задач, поставленных перед их цент­
рами ответственности.

4. Контроль текущей деятельности, обеспечение плановой дисциплины. В качестве основы для 
оценки выполнения плана центрами ответственности лучше использовать именно бюджет­
ные данные, а не отчетные данные прошлых лет. Это связано с тем, что текущая деятельность 
может отличаться от прошлой изменениями в технологии, составе персонала, ассортименте 
продукции или новыми общеэкономическими условиями.

5. Повышение профессионализма менеджеров. Составление бюджетов способствует деталь­
ному изучению деятельности своих подразделений и взаимоотношений между центрами от­
ветственности на предприятии.

Работа по составлению бюджета предполагает несколько этапов:
I. Подготовка прогноза и бюджета продаж. II. Определение ожидаемого объема производства.

III. Расчет затрат, связанных с производством и реализацией продукции. IV. Расчет и анализ денеж­
ных потоков. V. Составление плановых финансовых отчетов. Несмотря на то что бюджет не имеет 
стандартизированных форм, определяемых государственными органами, наиболее широко исполь­
зуется структура общего бюджета с выделением оперативного и финансового бюджетов.

Общий бюджет (основной бюджет) -  это скоординированный по всем подразделениям и фун­
кциям план работы предприятия в целом, объединяющий блоки отдельных бюджетов и характе­
ризующий информационный поток для принятия и контроля управленческих решений в области 
финансового планирования.

Операционный (текущий, периодический, оперативный) бюджет -  это система бюджетов, 
характеризующих доходы и расходы по операциям, планируемым на предстоящий период для 
сегмента или отдельной функции организации. Составление общего бюджета начинается имен­
но с операционного бюджета, первым шагом в котором является бюджет продаж. Целью и за­
ключительным этапом процесса составления операционного бюджета выступает бюджетный 
отчет о доходах и расходах. В ходе составления операционного бюджета формируются бюд­
жеты различных расходов (на закупку сырья и материалов, коммерческих и административных 
расходов и т.п.).

Бюджет продаж объединяет информацию об объемах реализации, ценах и, соответственно, 
о выручке от реализации. Он является отправной точкой всего процесса бюджетирования. Прог­
ноз превращается в бюджет, если допускается его реальность. Сложность окончательного расчета 
бюджета продаж связана с тем, что объем реализации определяется не только производственными 
возможностями предприятия, но и факторами конъюнктуры: деятельностью конкурентов; общим 
положением на национальном и мировом рынках; политикой ценообразования; сезонными колеба­
ниями спроса и поставок; объемом платежеспособного спроса; результативностью рекламы; качес­
твом продукции и т.д.

Рассмотрим расчет бюджета предприятия ТОО «АЛЬТ», которое имеет потребность в дополни­
тельном внешнем финансировании (табл. 15.1). 479
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15.1. Балансовы й отчет ТОО «А Л Ь Т» по итогам 2004 г. тыс. тенге

АКТИВ ПАССИВ
Текущие активы 3035 Текущие обязательства 100

Денежные средства 50 Долгосрочные обязательства 30
Дебиторская задолженность Итого долговые обязательства 130

Материальные запасы Уставный капитал 80
Нераспределенная прибыль 25

Итого текущие активы 115 120
Внеоборотные активы

Итого активов 235 Итого заемный и собственный капитал 235

Примечание: составлено на основе данных отчета о доходах и расходах ТОО «АЛЬТ» за 2004 г. 

Составим прогнозный баланс (табл. J5.2).

15.2. Прогнозный баланс ТОО «АЛЬТ» 2004 г., тыс. тенге

Показатель В данный момент % от продаж 
(выручка 200 тыс. тенге)

В будущем году (планируется 
выручка 220 тыс. тенге)

Актив

Текущие активы 115 57,5 126,5
Внеоборотные активы 120 60 132

Итого активов 235 258.5
Пассив

Текущие обязательства 100 50 110
Долгосрочные обязательства 30 30

Итого обязательств 130 140

Уставный капитал 80 Г 80

Нераспределенная прибыль 25 31,6

2 2 0 ™ Г тен гех Ь(н  Н̂ “ "ределеиная "Ри5ыль на конец прогнозного периода = 25 тыс. тенге + 
тыс' генге х 0,1 -  (220 тыс. тенге * 0, ]) х 0.7 = 3 1 6 тыс тенге
Произведем определение потребности о дополнительном внешне», финансировании:

20 тыс. тенге » 117,5% -  20 тыс. тенге х 50% -  220 тыс. тенге х 10% * ( | _  0>7) -  6,9 тые. тенге.

т„ ,ЮКа'ШВаеТ' СК0ЛЬК0 продукции или услуг необходимо произвес­
ти, ,тобы обеспечить запланированные продажи и требуемый уровень запасов.

формация'о°дох^дах'*беретея ю б ю д а е т « “ ^ н ы й  отчет о доходах и расходах. Ин-

и с т о ч н З в 'Г о е л с т Л Т  “  ЭТ°  ПЛа"’ В ШТ0Р0М отРа“ ° ™  обьем и структура предполагаемых 
из бюджет Г „ Г  Планируе“ ь,е напРавления их использования. Финансовый бюджет состоит 
в ы й З ж і с Г ™  СРеДСТВ’ f  капитальнь“  вложений и бюджетного баланса. Финаисо- 
убытках^ составляется с учетом информации, содержащейся в бюджетном отчете о прибылях и

теже1аТ „ ° „ ж .ч Г ’ббЮДЖеТ ДВИЖеНИЯ ЖНеЖНЫХ СРВДСТВ ~  эта план *™ ж ны х поступлений и пла-
фактических ПРИНЦИПИМЬН0 Еаж" °  определить время

nwpr l-o ’ ВРемя исполнения хозяйственных операций.
о п п е а Г ^ е Г Г  ,Х вл0*™ ий на основе выбранного критерия рентабельности инвестиций
л еп ж я Г Г ; » Т ГОСР0ЧНЬК аК™ Ы нео6* о ™ «  приобрести или построить. Информация, со- 

юджете, влияет на бюджет движения денежных средств (затрагивая вопросы
Я а Г н Л  П°  На бюджетнь,й ° тчет о прибылях и убытках, на бюджетный бухгалтерский
баланс (изменяя величину основных средств и других долгосрочных активов).

~ , аким °  разом, можно сделать следующие выводы. Для организации финансовой работы хо- 
ст™тВШ кЬШ "  сгодае™ к ннальнУ« финансовую службу. Сущность финансовой работы со- 
стоит в обеспечении кругооборота основного и оборотного капитала и поддержании финансовых 

480ІІІ отношении, сопутствующих коммерческой деятельности.



1 5 . 4 .  Факторы, определяющ ие уровень потребности  
во внешнем финансировании

Факторы потребности во внешнем финансировании:
1) планируемый темп прироста объема реализации;
2) исходный уровень использования основных средств или наличие избыточных мощностей;
3) капиталоемкость;
4) рентабельность продукции;
5) дивидендная политика.
Для анализа влияния ряда факторов и приблизительного расчета потребности во внешнем фи­

нансировании можно использовать простую формулу, которая будет точной только в том случае, 
когда все показатели отчета о прибылях и убытках и баланса, а также зависимые от объема реализа­
ции статьи пассива меняются пропорционально изменению объема реализации:

Потребность во внешнем финансировании EFN = потребность в приросте активов -
-  спонтанный прирост пассивов -  прирост нераспределенной прибыли. (15.4)

Темп прироста объема реализации в основном определяет потребность во внешнем финансиро­
вании. Чем быстрее растет объем реализации предприятия, тем больше его потребность во внешнем 
финансировании. Лишь при очень низких значениях темпа прироста объема реализации внешнее 
финансирование может не понадобиться, так как спонтанного прироста кредиторской задолженнос­
ти и нераспределенной прибыли будет достаточно для обеспечения необходимого прироста активов 
/4, с. 18/.

Использование производственных мощностей. Если основные средства были загружены только 
на часть их мощности, то рост производства не требует дополнительного наращивания объемов ос­
новных средств до тех пор, пока объем реализации не достигнет уровня, при котором все основные 
средства были бы полностью загружены.

Капиталоемкость продукции -  это стоимость всех активов, приходящихся на денежную еди­
ницу объема реализации. Если капиталоемкость низка, то объем реализации может расти быстро, и 
при этом не возникает большой потребности во внешних источниках финансирования.

Рентабельность реализованной продукции также является важным фактором, определяющим 
размер потребности во внешнем финансировании: чем выше удельная прибыль, тем ниже потреб­
ность в средствах извне, если значения других факторов остаются постоянными /4, с. 25/.

Дивидендная политика. Особенности дивидендной политики также влияют на потребность во 
внешнем финансировании. Сокращение дивидендов увеличивает нераспределенную прибыль и со­
кращает потребность в финансировании, и наоборот.

1 5 . 5 .  Оценка потребности в банковском кредите 
для финансирования текущих расходов в системе 

финансового м енедж мента предприятия

Необходимость роста конкурентоспособности повышает требования к качеству менеджмента 
предприятий. Рост уровня управления немыслим без применения формализованного, научно обос­
нованного подхода к принятию управленческих решений. Рассмотрим пример научного подхода 
к принятию решения о привлечении банковского кредита для финансирования текущих расходов 
предприятия.

Любое решение, в том числе и управленческое, принимается, основываясь на интуиции, сужде­
нии или рациональном расчете. Отличительной чертой последнего является обоснование принятия 
решения с помощью объективного аналитического процесса. Нахождение рационального решения 
является задачей четко сформулированной методики, техники принятия решения. С этой точки зре­
ния методика расчета необходимости привлечения банковского кредита для финансирования теку­
щих расходов предприятия представляет собой логическую процедуру оценки целесообразности 
использования банковского кредита как инструмента внешнего финансирования.
31 -  3/125-07
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Расчет потребности в банковском кредите основывается на следующих основных условиях. Во- 
первых, возможность привлечения кредитных ресурсов рассматривается как одна из альтернатив 
устранения временного разрыва между притоком и оттоком денежных средств. Решение о привле­
чении кредита принимается при условии большей экономической целесообразности данного спо­
соба внешнего финансирования, по сравнению с прочими имеющимися в наличии способами пок­
рытия кассового разрыва. Во-вторых, система планирования на предприятии должна поддерживать 
функцию имитационного моделирования. Для выбора оптимального источника финансирования 
важно иметь возможность осуществления предварительной оценки последствий принятия различ­
ных решений -  в данном случае при использовании тех или иных способов покрытия кассового 
разрыва 151.

Процесс расчета необходимости привлечения банковского кредита для целей покрытия времен­
ного разрыва между поступлением и выбытием денежных средств состоит из двух этапов: выявле­
ние кассового разрыва (идентификация потребности в денежных средствах) и анализ использования 
различных альтернатив покрытия выявленного дефицита. Каждый этап характеризуется поставлен­
ной перед ним задачей и содержанием. Задачей первого этапа является заблаговременное выявле­
ние размера дефицита денежных средств, даты его возникновения, а также периода его сохранения. 
Задача второго этапа -  определение наиболее эффективного способа покрытия дефицита денежных 
средств. Рассмотрим содержание каждого этапа.

Задача первого этапа реализуется в рамках оперативного управления предприятием на осно­
ве системы бюджетирования -  технологии планирования, учета и контроля денежных средств и 
финансовых результатов. Система бюджетирования включает в себя иерархию финансовых пла­
нов, объединяющую основные бюджеты (бюджет движения денежных средств, бюджет доходов и 
расходов, бюджет по балансу) и операционные бюджеты, бюджеты деятельности, не связанные с 
основной.

Иерархия бюджетов определяет направленность информационных потоков: основные бюдже­
ты формируются за счет данных, предоставляемых бюджетами более низкого уровня: операцион­
ными, а также бюджетами инвестиционной и финансовой деятельности. В свою очередь, данные, 
необходимые для формирования операционных бюджетов, формируются на основе данных регис­
тров внутреннего управленческого учета, фиксирующего параметры хозяйственных операций на 
предприятии. Указанные регистры внутреннего управленческого учета индивидуальны для каждо­
го предприятия, общим для них является отражение изменения параметров состояния предприятия 
под влиянием осуществляемых операций. К регистрам внутреннего учета, как правило, относят 
базы данных, фиксирующие состояние ресурсов предприятия, заказов, принятых к исполнению, 
спецификации на различные виды продукции, производимые предприятием, производственной 
программы и т.п. 15/.

Информация, необходимая для решения задачи выявления факта дефицита денежных средств, 
его величины, продолжительности находит непосредственное отражение в бюджете движения де­
нежных средств (БДДС). БДДС — финансовый документ, представляющий в систематизированной  
форме на заданном интервале времени ожидаемые и фактические значения поступлений и выбытии 
денежных средств предприятия. БДДС показывает прогнозные значения остатка денежных средств 
на конкретную дату и сигнализирует о плановой потребности в дополнительных ресурсах. Данные, 
используемые в качестве исходной информации в БДДС, сформированы выходными данными опе­
рационных бюджетов. Операционные бюджеты представляют собой сметы плановых и фактичес­
ких значений поступлений и выбытий денежных средств , сгруппированные по признаку соверше­
ния предприятием операций одного типа. Конкретная разбивка зависит от специфики предприятия, 
в качестве примера можно предложить следующую типологию: бюджет поступлений и отчислении 
(поступления от реализации в разрезе видов продукции, отчисления в виде прямых затрат на те или 
иные виды сырья), бюджет выплат заработной платы, бюджет выплат налоговых отчислений, бюд­
жет обеспечивающих расходов (отчисления на постоянные затраты), бюджет финансовой деятель­
ности, бюджет инвестиционной деятельности. Часть информации, представленной в операционных  
бюджетах, носит постоянный характер, т.е. не зависит от деловой активности предприятия (посто­
янные затраты, часть заработной платы, части налоговых платежей). Значения прочих статей на­
прямую зависят от совершаемых предприятием операций. Ограничение рассмотрения ф инан совой  
модели предприятия на уровне бюджетов является нецелесообразным, так как для решения задач



«рассмотреть варианты мобилизации денежных средств» и «оценить эффективность выполнения 
операции» необходимо иметь возможность осуществления имитационного моделирования, позво­
ляющей проигрывать различные варианты принятия управленческих решений на предмет выбора 
варианта, последствия выбора которого будут оптимальными. Методика расчета потребности пред­
приятия в оанковском кредите, построенная по принципу возможности поддержания диалога «что 
будет, если?» должна учитывать особенности формирования операционных бюджетов, содержание 
которых зависит от параметров функционирования предприятия, зафиксированных в системе ре­
гистров внутреннего управленческого учета /5/.

Наличие связи «регистры внутреннего управленческого учета -  операционные бюджеты -  бюд­
жет движения денежных средств» позволяет анализировать динамику поступлений и выбытий де­
нежных средств, являющуюся отражением всех операций, совершаемых предприятием в процессе 
экономической деятельности. Таким образом, появляется возможность предварительной оценки 
последствий выполняемых операций, прогнозирования состояния БДДС в случае совершения (или 
не совершения) тех или иных операций.

После выявления размера дефицита денежных средств, даты его образования и периода фун­
кционирования необходимо принять меры к его ликвидации. Прежде всего, выясняется причина 
дефицита, первым вариантом покрытия дефицита может стать ликвидация его причины. Все имею­
щиеся альтернативы можно условно разделить на три группы. В первую группу входят различные 
варианты модификации структуры движения денежных средств, связанные с изменением графиков 
запланированных платежей (рассмотрение вариантов задержки платежей, возможностей сокраще­
ния срока запланированных поступлений денежных средств). Во вторую группу входят варианты 
внесения изменений в производственную программу предприятия с целью перенесения во времени 
выполнения графика производства, требующего оттока денежных средств (приобретение сырья, 
комплектующих). В третью группу способов покрытия дефицита денежных средств, входят инстру­
менты привлечения внешнего финансирования, в частности банковский кредит. Каждый вариант 
покрытия дефицита денежных средств обладает индивидуальными особенностями, связанными с 
характером последствий, обусловленных использованием данного варианта. Например, использо­
вание банковского кредита характеризуется необходимостью выплаты к определенной дате суммы 
кредита и процентов по нему, поступление денежных средств ожидается не ранее определенной 
даты /5/.

Выбор конкретного способа покрытия дефицита денежных средств осуществляется в два этапа. 
На первом этапе из имеющихся в распоряжении альтернатив выбирают способы, целесообразность 
которых подтверждают расчеты стратегического характера. Например, просьба к контрагентам об 
ускорении расчетов может снизить уровень доверия к предприятию, поэтому использовать их не­
целесообразно. На втором этапе анализируются последствия использования каждого из вариантов. 
Критерием выбора является финансовое состояние предприятия, вызванное использованием конк­
ретного способа покрытия дефицита. Последствия любой хозяйственной операции, совершаемой 
предприятием, отражаются на его финансовом состоянии, что может быть предварительно оценено 
с помощью системы имитационного моделирования. Используя связь «регистры внутреннего учета 
~ операционные бюджеты -  основные бюджеты: бюджет движения денежных средств и бюджет 
расходов и доходов», мы можем проанализировать последствия выбора каждого варианта покрытия 
дефицита денежных средств, отражающихся на структуре БДЦС и структуре доходов и расходов. 
Учет последствий использования каждой из имеющихся в наличии альтернатив позволит осущест­
вить оптимальный выбор /5/.

Приемлемый темп прироста
Нередко предприятия стараются избежать выпуска новых акций. При этом перед финансовыми 

менеджерами встает вопрос: как быстро может расти и развиваться предприятие, не сталкиваясь с 
необходимостью выпуска новых акций, или каков приемлемый темп прироста? Если предприятие 
работает на полную мощность и структура его капитала совпадает с целевой, то приемлемый темп 
прироста (g) можно найти, используя следующую формулу:

g  = M * b * ( l  + D/ E) / А /S - М * Ь * ( 1  + D/E)/ (15.5)

где М — прогнозируемая рентабельность;
b — целевое значение коэффициента реинвестирования прибыли; 483
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D/Е  -  целевое значение соотношения собственных и заемных средств;
А/ S -  отношение суммы активов к объему реализации, т.е. величина, равная обратному коэффи­
циенту оборачиваемости активов /51.
Например, рентабельность продукции предприятия равна -  4,8%, коэффициент реинвестирова­

ния прибыли равен частному от деления прироста нераспределенной прибыли на чистую прибыль, 
и составляет 0,67, целевое значение соотношения собственных и заемных средств равно 0,74, ресур- 
соемкость реализованной продукции равна 0,615. Приемлемый темп прироста составит: g = 8,8% 
/5, с. 183/.

1 5 . 6 .  Проблемы подхода к планированию на основе 
метода пропорциональной зависимости 

показателей от объема реализации

Прогноз по методу пропорциональной зависимости показателей от объема реализации будет 
достаточно обоснованным, если каждую статью актива и пассива увеличить в той же пропорции, в 
которой растет реализация. Такое предположение иногда является верным, но бывают случаи, когда 
оно не соответствует действительности.

Эффект экономии от расширения масштабов производства имеет место при наличии широ­
кой номенклатуры активов, в этом случае основные аналитические коэффициенты изменяются с 
течением времени по мере увеличения размеров фирмы. Например, часто предприятию необходимо 
поддерживать на прежнем уровне запасы сырья и материалов, даже если объем реализации совсем 
низок. Тогда по мере расширения объема реализации запасы имеют тенденцию расти не такими 
быстрыми темпами, как реализация, поэтому величина отношения запасов к объему реализации 
снижается /5, с. 186/.

Ступенчатый рост  активов имеет место во многих отраслях в силу ряда технических причин. 
Предприятию приходится увеличивать основные средства не постепенно, а крупными дискретными 
порциями. Например, в химической промышленности наблюдается значительная отдача от масш­
таба. Это означает периодический скачкообразный рост основных средств по мере роста объемов 
реализации.

Цикличные или сезонные изменения являются еще одной причиной, по которой пропорциональ­
ная зависимость показателей бюджетов -  будущих отчета о прибылях и убытках и баланса от объ­
ема реализации -  нарушается /5, с. 186/.

1 5 . 7 .  М етоды прогнозирования как оценка 
финансового состояния предприятия

В экономически развитых странах все большее распространение получает использование фор­
мализованных моделей управления финансами. Степень формализации находится в прямой зависи­
мости от размеров предприятия: чем крупнее фирма, тем в большей степени ее руководство может 
и должно использовать формализованные подходы в финансовой политике. В западной научной 
литературе отмечается, что около 50% крупных фирм и около 18%) мелких и средних фирм предпо­
читает ориентироваться на формализованные количественные методы в управлении финансовыми 
ресурсами и анализе финансового состояния предприятия. Ниже приведена классификация именно 
количественных методов прогнозирования финансового состояния предприятия.

Исходным пунктом любого из методов является признание факта некоторой преемствен­
ности (или определенной устойчивости) изменений показателей финансово-хозяйственной де­
ятельности от одного отчетного периода к другому. Поэтому, в общем случае, перспективный 
анализ финансового состояния предприятия представляет собой изучение его ф и н ан со в о -х о - 
зяйственной деятельности с целью определения финансового состояния этого предприятия в 
будущем /6/.



Перечень прогнозируемых показателей может ощутимо варьировать. Этот набор величин мож­
но принять в качестве первого критерия для классификации методов. Итак, по набору прогнозируе­
мых показателей методы прогнозирования можно разделить на:

1) методы, в которых прогнозируется один или несколько отдельных показателей, представля­
ющих наибольший интерес и значимость для аналитика, например, выручка от продаж, прибыль, 
себестоимость продукции;

2 ) методы, в которых строятся прогнозные формы отчетности целиком в типовой или ук­
рупненной номенклатуре статей. На основании анализа данных прошлых периодов прогнозиру­
ется каждая статья (укрупненная статья) баланса и отчета о финансовых результатах. Огромное 
преимущество методов этой группы состоит в том, что полученная отчетность позволяет всес­
торонне проанализировать финансовое состояние предприятия. Аналитик получает максимум 
информации, которую он может использовать для различных целей, например, для определения 
допустимых темпов наращивания производственной деятельности, для исчисления необходимого 
объема дополнительных финансовых ресурсов из внешних источников, расчета любых финансо­
вых коэффициентов и т.д. / 6/.

М етоды прогнозирования отчетности, в свою очередь, делятся на методы, в которых каждая 
статья прогнозируется отдельно исходя из ее индивидуальной динамики, и методы, учитывающие 
существующую взаимосвязь между отдельными статьями как в пределах одной формы отчетности, 
так и из разных форм. Действительно, различные строки отчетности должны изменяться в динамике 
согласованно, так как они характеризуют одну и ту же экономическую систему /6/.

В зависимости от вида используемой модели все методы прогнозирования можно подразделить 
на три большие группы (рис. 15.2):

1. Методы экспертных оценок, которые предусматривают многоступенчатый опрос экспертов 
по специальным схемам и обработку полученных результатов с помощью инструментария эконо­
мической статистики. Это наиболее простые и достаточно популярные методы, история которых 
насчитывает не одно десятилетие. Применение этих методов на практике, обычно, заключается в 
использовании опыта и знаний торговых, финансовых, производственных руководителей предпри­
ятия. Как правило, это обеспечивает принятие решения наиболее простым и быстрым способом. Не­
достатком является снижение или полное отсутствие персональной ответственности за сделанный 
прогноз. Экспертные оценки применяются не только для прогнозирования значений показателей, 
но и в аналитической работе, например, для разработки весовых коэффициентов, пороговых значе­
ний контролируемых показателей и т.п.

Рис. 15.2. Классификация методов прогнозирования финансового состояния предприятия ГЛ
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2, Стохастические методы, предполагающие вероятностный характер как прогноза, так и самой 
связи между исследуемыми показателями. Вероятность получения точного прогноза растете ростом 
числа эмпирических данных. Эти методы занимают ведущее место с позиции формализованного прог­
нозирования и существенно варьируют по сложности используемых алгоритмов. Наиболее простой 
пример -  исследование тенденций изменения объема продаж с помощью анализа темпов роста по­
казателей реализации. Результаты прогнозирования, полученные методами статистики, подвержены 
влиянию случайных колебаний данных, что может иногда приводить к серьезным просчетам /6/.

Стохастические методы можно разделить н атри  типовые группы, которые будут названы ниже. 
Выбор для прогнозирования метода той или иной группы зависит от множества факторов, в том 
числе и от имею щ ихся в наличии исходных данных.

Первая ситуация -  наличие временного ряда -  встречается на практике наиболее часто: фи­
нансовый менеджер или аналитик имеет в своем распоряжении данные о динамике показателя, на 
основании которых требуется построить приемлемый прогноз. Иными словами, речь идет о выде­
лении тренда. Это можно сделать различными способами, основны ми из которых являются простой 
динамический анализ и анализ с помощью авторегрессионых зависимостей /6/.

Вторая ситуация — наличие пространственной совокупности — имеет место в том случае, если 
по некоторым причинам статистические данные о показателе отсутствую т либо есть основание по­
лагать, что его значение определяется влиянием некоторых факторов. В этом случае может приме­
няться многофакторный регрессионный анализ, представляющ ий собой распространение простого 
динамического анализа на многомерный случай.

Третья ситуация — наличие пространственно-временной совокупности -  имеет место в том слу­
чае, когда: а) ряды динамики недостаточны по своей длине для построения статистически значимых 
прогнозов; б) аналитик имеет намерение учесть в прогнозе влияние факторов, различающиеся по 
экономической природе и их динамике. Исходными данными служ ат матрицы показателей, каждая 
из которых представляет собой значения тех же самых показателей за различные периоды или на 
разные последовательные даты.

3. Д етерминированны е методы, предполагающие наличие функциональных или жестко детер­
минированных связей, когда каждому значению факторного признака соответствует вполне опре­
деленное неслучайное значение результативного признака. В качестве примера можно привести 
зависимости, реализованные в рамках известной модели факторного анализа Дюпона. Используя 
эту модель и подставляя в нее прогнозные значения различных факторов, например выручки от ре­
ализации, оборачиваемости активов, степени финансовой зависимости и других, можно рассчитать 
прогнозное значение одного из основных показателей эффективности -  коэффициента рентабель­
ности собственного капитала.

Другим весьма наглядным примером служит форма отчета о прибылях и убытках, представля­
ющая собой табличную  реализацию  жестко детерминированной факторной модели, связы ваю щ ей 
результативный признак (прибыль) с факторами (доход от реализации, уровень затрат, уровень на­
логовы х ставок и др.) /6/.

Здесь нельзя не упомянуть об еще одной группе методов, основаных на построении динами­
ческих имитационых моделей предприятия. В такие модели вклю чаю тся данные о планируемых 
закупках материалов и комплектую щ их, объемах производства и сбыта, структуре издержек, ин­
вестиционной активности предприятия, налоговом окружении и т.д. О бработка этой информации в 
рамках единой финансовой модели позволяет оценить прогнозное финансовое состояние компании 
с очень высокой степенью  точности. Реально такого рода модели можно строить только с исполь­
зованием персональны х компьютеров, позволяющих быстро производить огромный объем неоо- 
ходимых вычислений. Однако эти методы не являются предметом настоящ ей работы, поскольку 
должны иметь под собой гораздо более широкое информационное обеспечение, чем бухгалтерская 
отчетность предприятия, что делает невозможным их применение внеш ними аналитиками /6/.

Ф ормализованны е модели прогнозирования финансового состояния предприятия п одвергаю т­
ся критике по двум  основным моментам: а) в ходе моделирования могут, а фактически и должны 
быть разработаны несколько вариантов прогнозов, причем формализованными критериями невоз­
можно определить, какой из них лучше; б) любая финансовая модель лиш ь упрощенно выражает 
взаимосвязи между экономическими показателями. На самом деле оба эти тезиса вряд ли имею т 
негативный оттенок; они лиш ь указывают аналитику на сущ ествую щ ие ограничения любого метода 
прогнозирования, о которых необходимо помнить при использовании результатов прогноза.



Обзор базовых методов прогнозирования
Простой динамический анализ
Каждое значение временного ряда может состоять из следующих составляющих: тренда, цик­

лических, сезонных и случайных колебаний. Метод простого динамического анализа используется 
для определения тренда имеющегося временного ряда. Данную составляющую можно рассматри­
вать в качестве оощей направленности изменений значений ряда или основной тенденции ряда. 
Циклическими называются колебания относительно линии тренда для периодов свыше одного года. 
Такие колебания в рядах финансовых и экономических показателей часто соответствуют циклам 
деловой активности: резкому спаду, оживлению, бурному росту и застою. Сезонными колебаниями 
называются периодические изменения значений ряда на протяжении года. Их можно вычленить 
после анализа тренда и циклических колебаний. Наконец, случайные колебания выявляются путем 
снятия тренда, циклических и сезонных колебаний для данного значения. Остающаяся после этого 
величина и есть беспорядочное отклонение, которое необходимо учитывать при определении веро­
ятной точности принятой модели прогнозирования /6/.

Метод простого динамического анализа исходит из предпосылки, что прогнозируемый показа­
тель (Ү) изменяется прямо (обратно) пропорционально с течением времени. Поэтому для определе­
ния прогнозных значений показателя Ү строится, например, следующая зависимость:

Y ( t ) = a  +  b x t ,  (15.6)

где t -  порядковый номер периода.
Параметры уравнения регрессии (а, Ь) находятся, как правило, методом наименьших квадратов. 

Существуют также другие критерии адекватности ( функции потерь), например метод наименьших 
модулей или метод минимакса. Подставляя в формулу (15.6) нужное значение t, можно рассчитать 
требуемый прогноз.

Авторегрессионые зависимости
В основу этого метода заложена достаточно очевидная предпосылка о том, что экономические 

процессы имеют определенную специфику. Они отличаются, во-первых, взаимозависимостью и, 
во-вторых, определенной инерционностью. Последняя означает, что значение практически любого 
экономического показателя в момент времени t зависит определенным образом от состояния этого 
показателя в предыдущих периодах (в данном случае мы абстрагируемся от влияния других факто­
ров), т.е. значения прогнозируемого показателя в прошлых периодах должны рассматриваться как 
факторные признаки.

Многофакторный регрессионный анализ /6 /
Метод применяется для построения прогноза какого-либо показателя с учетом существующих 

связей между ним и другими показателями. Сначала в результате качественного анализа выделяется 
к факторов (X I, Х2,..., Хк), влияющих, по мнению аналитика, на изменение прогнозируемого пока­
зателя Y, и строится чаще всего линейная регрессионная зависимость типа:

Y = АО + А1 х XI  + А 2  х  Х2 + . . .  +  Ак  х Хк,  (15.7)

где Ai -  коэффициенты регрессии, І -  1, 2 ,..., к.
Значения коэффициентов регрессии (АО, A I, А2,..., Ак) определяются в результате сложных 

математических вычислений, которые обычно проводятся с помощью стандартных статистических 
компьютерных программ.

Определяющее значение при использовании данного метода имеет нахождение правильного 
набора взаимосвязанных признаков, направления причинно-следственной связи между ними и вида 
этой связи, которая не всегда линейна. Влияние этих элементов на точность прогноза будет рас­
смотрено ниже.

Прогнозирование па основе пропорциональных зависимостей
Основой для разработки метода пропорциональных зависимостей показателей послужили две 

основные характеристики любой экономической системы — взаимосвязь и инерционность.
Одной из очевидных особенностей действующей коммерческой организации как системы явля­

ется естественным образом согласованное взаимодействие ее отдельных элементов (как качествен­
ных, так и поддающихся количественному измерению). Это означает, что многие показатели, даже 
не будучи связанными между собой формализованными алгоритмами, тем не менее изменяются в
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динамике согласованно. Очевидно, что если некая система находится в состоянии равновесия, то 
отдельные ее элементы не могут действовать хаотично, по крайней мере вариабельность действий 
имеет определенные ограничения /6/.

Вторая характеристика -  инерционность -  в приложении к деятельности компании также до­
статочно очевидна. Смысл ее состоит в том, что в стабильно работаю щ ей компании с устоявши­
мися технологическими процессами и коммерческими связями не может быть резких «всплесков» 
в отнош ении клю чевы х количественных характеристик. Так, если доля себестоимости продукции 
в общей выручке составила в отчетном периоде 70%, как правило, нет основания полагать, что в 
следующем периоде значение этого показателя существенно изменится.

М етод пропорциональных зависимостей показателей опирается на тезис о том, что можно 
идентифицировать некий показатель, являющийся наиболее важным с позиции характеристики де­
ятельности компании, который благодаря такому свойству мог бы быть использован как базовый 
для определения прогнозных значений других показателей в том смысле, что они «привязываются» 
к базовому показателю  с помощ ью простейших пропорциональных зависимостей. В качестве базо­
вого показателя чаще всего используется либо выручка от реализации, либо себестоимость реали­
зованной (произведенной) продукции /6/.

Последовательность процедур данного метода такова:
1) идентифицируется базовый показатель В (например, выручка от реализации);
2 ) определяю тся производные показатели, прогнозирование которых представляет интерес (в 

частности, к ним могут относиться показатели бухгалтерской отчетности в той или иной 
номенклатуре статей, поскольку именно отчетность представляет собой формализованную 
модель, даю щ ую  достаточно объективное представление об экономическом потенциале 
компании). Как правило, необходимость и целесообразность выделения того или иного про­
изводного показателя определяю тся его значимостью в отчетности;

3) для каждого производного показателя Р устанавливается вид его зависимости от базового 
показателя: Р = f(B). Чащ е всего выбирается линейный вид этой зависимости;

4) при разработке прогнозной отчетности прежде всего составляется прогнозный вариант от­
чета о прибылях и убытках, поскольку в этом случае рассчитывается прибыль, являющаяся 
одним из исходных показателей для разрабатываемого баланса;

5) при прогнозировании баланса рассчитывают прежде всего ожидаемые значения его актив­
ных статей. Что касается пассивных статей, то работа с ними заверш ается с помощью метода 
балансовой увязки показателей, а именно, чаще всего выявляется потребность во внешних 
источниках финансирования;

6) собственно прогнозирование осуществляется в ходе имитационного моделирования, когда 
при расчетах варьирую т темпами изменения базового показателя и независимых факторов, а 
его результатом является построение нескольких вариантов прогнозной отчетности. Выбор 
наилучш его из них и использование в дальнейш ем в качестве ориентира делаются уже с по­
мощ ью неформализованных критериев.

Балансовая модель прогноза экономического потенциала предприятия
Суть данного метода ясна из названия. Баланс предприятия может быть описан различными ба­

лансовыми уравнениями, отражающими взаимосвязь между различными активами и пассивами пред­
приятия. Простейшим из них является основное балансовое уравнение, которое имеет вид:

А = Е + L, (15-8)
где А -а к т и в ы ;

Е -  собственный капитал;
L -  обязательства предприятия.
Левая часть уравнения отражает материальные и финансовые ресурсы предприятия, правая часть

-  источники их образования. Прогнозируемое изменение ресурсного потенциала должно сопровож ­
даться: а) неизбежным соответствующим изменением источников средств; б) возможными изменени­
ями в их соотношении. На практике прогнозирование осуществляется путем использования сложных 
балансовых уравнений и сочетания данного метода с другими методами прогнозирования.

Метод прогноза объемов реализации
В э к о н о м и ч е с к о й  литературе можно встретить второе название метода -  «М етод прогноза про­

даж». П р о ц е с с  финансового планирования этим методом обычно начинается с п рогн ози рован и я  бу­
дущ их продаж, т а к  как правильно определенный п р о гн о з  продаж служит основой для организации



произволе і венного процесса, эффективного распределения средств, контроля над запасами. Период 
прогноза продаж увязывается с общим плановым периодом. Обычно прогнозы продаж составляют­
ся на 1 I од и на 5 л е і. 1 одичные прогнозы продаж разбиты на квартальные и месячные. Чем короче 
прогнозы продаж, тем точнее и конкретнее должна быть содержащаяся в них информация /6/.

Прогнозы продаж могут быть выражены как в денежных, так и в натуральных (физических) 
единицах. Величина будущих продаж может определяться с помощью оценки будущих продаж как 
торговыми работниками, так и потенциальными потребителями, а также с помощью анализа вре­
менных рядов, цикличности, сезонности, применения эконометрических моделей, связывающих 
размеры продаж с макроэкономическими переменными (например, ростом ВНП, колебанием учет­
ной ставки) и отраслевыми данными (емкостью отраслевого рынка, уровнем конкуренции). Данные
о внешней среде для эконометрических моделей могут быть получены, например, методом СВОТ 
(от англ. SWOT) -  анализа сильных, слабых сторон деятельности организации, имеющихся у нее 
возможностей и потенциальных источников угроз.

15.3. Модели и методы (приемы) финансового планирования

Методы (приемы), используемые в моделях 
финансового планирования

Модель финансового планирования
разработка финансового 

раздела бизнес-плана
бюджети­
рование

составление прогнозных 
финансовых документов

Метод прогноза объемов реализации (продаж) + + +
Метод баланса денежных расходов и поступлений 
(баланса денежных потоков)

+ - -

Метод бюджета наличности - + -

Метод бюджета дополнительных вложений капитала - + -
Метод составления таблицы доходов и затрат 
(расходов)

+ - +

Метод определения потребности во внешнем финан­
сировании - - +

Метод регрессионного анализа - - +

Метод процента от продаж - - +

Метод прогнозируемого балачса активов и пассивов 
предприятия

+ +

Метод расчета точки безубыточности + +

«+» -  метод (прием) используется; 
«-» -  метод (прием) не используется.

Метод баланса денежных расходов и поступлений
Другое название -  «М етод баланса денежных потоков». Данный метод по праву считается од­

ним из самых важных прк составлении финансового раздела бизнес-плана. Цель составления такого 
баланса-оценка синхронности поступления и расходования денежных средств для обеспечения до­
статочности на отдельном временном отрезке денежных поступлений. Нехватка денежных средств 
в конкретный момент вызывает неплатежи и даже угрозу несостоятельности, задержка же платежей 
может привести к уплате штрафов и пени. Баланс денежных потоков составляется в виде таблицы, 
в которой отражаются данные о наличии денежных средств на начало периода, их поступление и 
расходование в самом периоде и данные о наличии денежных средств на конец периода. В анали­
тических целях таблица может быть дополнена сведениями о дебиторской задолженности, в част­
ности сведениями о размере безнадежных долгов, складских запасах, кредиторской задолженности, 
взятых из других разделов бизнес-плана /7, с. 135/.

Метод бюджета начичности
Бюджет наличности имеет своей целью обеспечить скоординированность доходов и расходов; в 

нем детализируются потоки наличности (входящие -  доходы и исходящие -  расходы) за определен­
ный будущий период. Он составляется на год или полгода вперед с разбивкой по месяцам, возмож­
но составление бюджетов наличности на неделю вперед. Основой для составления прогноза служат 
ежедневные отчеты о движении наличности. При составлении планового бюджета наличности,

— закупки материалов определяются в соответствии с прогнозом продаж;
— оплата материалов, которые потребуются в следующем квартале, осуществляется в пред­

шествующем квартале;
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-  затраты на труд обычно принимаются равными 30%  годовых продаж;
-  прочие затраты  (амортизация, электроэнергия, административные расходы) -  около 20% го­

довы х продаж;
-  раздел «труд + остальные затраты» в бюджете наличности не изменяется в течение года (за­

планировав определенную  численность работников в начале года, предприятие не изменяет 
ее до конца года);

-  выплаты процентов и налогов производятся в конце квартала / 8/.
Метод бюджета дополнительных вложений капитала
В этом бю джете уточняю тся запланированные денеж ные расходы с учетом изменений: строи­

тельство или приобретение дополнительных заводов, машин и оборудования, замена изношенных 
капитальных активов / 8/.

Метод составления таблицы доходов и затрат (расходов)
Таблица доходов и затрат (расходов) по своей форме и содерж анию  аналогична отчету о при­

былях и убы тках предприятия (форма № 2). При составлении таблицы особое внимание уделяется 
полноте отражения вероятных источников получения прибыли и прогнозируемой величины затрат, 
относимых на себестоимость продукции, а также ожидаемой величины налоговых платежей /8/.

Метод определения потребности во внешнем финансировании
Применяется для расчета величины внешнего финансирования в случаях, когда собственного 

капитала предприятия оказывается недостаточно для увеличения объема продаж.
В качестве основы для расчета используется общая формула баланса:

Использование фондов = Источники фондов, (15.9)
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то есть

Инвестиции в активы Внутренние
необходимые для _ источники

обеспечения прогнозируемого финансирования
объема продаж  (резервы)

Внешние
источники (15.10)

финансирования.

О пределение разности между планируемыми ростом общ их активов и ростом текущих пасси­
вов осущ ествляется по формуле:

Требуемый рост  _  Плановый рост  + Плановый рост  (15 11)
чистых активов общих активов текущих активов.

Расчет величины необходимого внешнего финансирования производится по формуле:

Требуемое внешнее Требуемый рост Чистая ,г , Л / к  \1\. = ' — + Дивиденды
финансирование чистых активов прибыль

Метод регрессионного анализа
В ряде случаев для определения потребности в капитале применяется регрессионный анализ

-  анализ зависимости определенной величины от другой величины или от нескольких других вели­
чин. Регрессионны й анализ связы вает продажи и потребность в капитале, исследуя эту взаимосвязь 
диалектически, он дает более точные и конкретные прогнозы, чем расчет предыдущим методом. Рег­
рессионный анализ рассм атривает потребности в финансировании как функции от объема продаж. 
В системе координат отмечаю тся соотношения объема продаж и потребности в капитале в каждом 
из предыдущ их годов хозяйствования предприятия. Точки соединяю тся линией, линия м ож ет быть 
прямой (линейная регрессия) или кривой (нелинейная регрессия). П олучаемый график определяет 
тенденцию  соотнош ения продаж и  необходимых объемов финансирования в будущем периоде. Для 
каждого конкретного прогноза продаж можно определить соответствую щ ие ему потр ебн о сти  в ка­
питале. Построение линейной регрессии легче, однако она дает менее достоверные результаты  /8/.

Метод процента от продаж
Позволяет определить каждую статью планового баланса и отчета о прибылях и убы тках  ис­

ходя из запланированной величины продаж. Таким образом, при помощи метода процента от про­
даж  можно определить конкретное содержание прогнозных документов. Суть метода заключается 
в том, что каждый из элементов прогнозных документов рассчитывается как процент от установ­
ленной величины продаж.



В основе определения процентного соотношения лежат:
— процентные соотношения, характерные для текущей деятельности предприятия;
-  процентные соотношения, рассчитанные на основе ретроспективного анализа как средняя за 

последние несколько лет;
-  ожидаемые изменения процентных соотношений, особенно в тех случаях, когда сложивши­

еся процентные соотношения не удовлетворяют руководство предприятия и оно хотело бы 
изменить их для улучшения финансовых показателей /8/.

Метод прогнозируемого баланса активов и пассивов предприятия
Дает возможность убедиться, что все запланированные активы предприятия действительно 

обеспечены источниками формирования. По форме баланс активов и пассивов имеет структуру бух­
галтерского баланса. При нехватке пассивов создается так называемый эффект «пробки», которую 
можно выбить, найдя недостающие источники финансирования в виде кредитов или средств от 
дополнительной эмиссии ценных бумаг /8/.

Метод расчета точки безубыточности
В экономической литературе можно встретить несколько названий этого метода. Его называют 

еще методом «издержки -  объем -  прибыль», методом анализа безубыточности, «break-even-point» 
анализом (анализом точки разрыва). Этот метод обладает определенной универсальностью. Он поз­
воляет определять объемы производства и продаж товара с точки зрения их безубыточности, а так­
же принимать решения о нелепых размерах прибыли. Суть метода состоит в поиске точки нулевой 
прибыли, точки безубыточности, которая означает, что валовой доход от продаж предприятия равен 
ее валовым издержкам, другими словами, определяется такой минимальный объем продаж, начиная 
с которого предприятие не несет убытков. При этом издержки предприятия равны его доходам. Для 
определения плановой величины продаж, соответствующей безубыточному состоянию предпри­
ятия, необходимо знать:

-  продажную цену единицы товара;
-  объем постоянных (фиксированных) издержек -  затрат, величина которых в коротком пе­

риоде не связана с объемом производства и продаж. Это затраты на оборудование, его 
содержание и эксплуатацию, амортизационные отчисления, административные издержки, 
затраты на аренду, рекламу, социальное страхование, научные исследования и разработ­
ки и некоторые другие издержки: объем переменных издержек -  затрат, которые меняют 
свою величину в связи с изменением объема производства и продаж. Это затраты на сырье 
и материалы, заработную плату основного производственного и коммерческого персона­
ла, транспортировку и страхование. При уменьшении объема переменные издержки сни­
жаются, и наоборот.

Точку безубыточности можно рассчитать как в физических, так и в денежных единицах. Гра­
фически точка безубыточности определяется на пересечении графиков валового дохода и валовых 
издержек.

Метод позволяет увеличить гибкость финансового планирования и снизить финансовый риск за 
счет изменения структуры издержек, необходимых для производства и реализации продукции. Дру­
гими словами, используя этот метод, предприятие может изменять (уменьшать или увеличивать) 
долю переменных и постоянных издержек в общем объеме затрат.

Ознакомившись с характеристикой методов (приемов), перейдем к рассмотрению моделей фи­
нансового планирования.

Модель «Разработка финансового раздела бнзнес-плана». При разработке модели использу­
ются: метод прогноза объемов реализации, метод баланса денежных расходов и поступлений (ба­
ланса денежных потоков), метод составления таблицы доходов и затрат, метод прогнозируемого 
баланса активов и пассивов предприятия, метод расчета точки безубыточности /8/.

М одель «Разработка финансового раздела бизнес-плана» включает:
— подготовку заявок на получение кредитов в коммерческих банках;
— составление проспектов эмиссии ценных бумаг для привлечения дополнительного капитала 

в денежной форме;
— обоснование получения иностранных инвестиций, сопровождающееся предоставлением ин­

весторам надежной информации о финансовой привлекательности бизнес-проекта / 8/.
Модель «Бюджетирование». При разработке модели используется метод бюджета налич­

ности и метод бю джета дополнительных вложений капитала. Модель «Бюджетирование» финан­
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сового планирования прим еняется при краткосрочном финансовом  планировании. Бюджет пред­
ставляет собой смету доходов и расходов. О бычно создание бю дж етов осущ ествляется в рамках 
оперативного планирования. Исходя из стратегических целей бю дж еты реш аю т задачи распреде­
ления редких эконом ических ресурсов, находящ ихся в распоряж ении предприятия. Разработка 
бю дж етов придает количественную  определенность вы бранны м перспективам существования 
предприятия / 8/.

Составление бю дж етов включает: установление общ их целей развития предприятия (осущест­
вляется на уровне высш его руководства); конкретизацию  общ их целей и определение задач для 
каждого отдельного подразделения; подготовку отделами и подразделениями оперативных бюд­
жетов (обычно на год или полгода); анализ подготовленных бю джетов высшим руководством и их 
корректировку; подготовку итоговых бюджетов.

Основой для определения прогнозных статей расходов бю дж ета служ ат намеченные стратеги­
ческие цели развития предприятия и способы их достижения. Прогнозы доходной части бюджета 
разрабаты ваю тся путем учета всех возможных источников доходов, в том числе доходы от продаж, 
проценты от инвестиций, выплаты за использование лицензий, правительственные субсидии. За 
основу берется прогноз продаж.

Выделяю т несколько основны х видов бюджетов:
-  материальный бюджет -  включает перечень всех видов сырья и материалов, необходимых 

для реализации конкретного плана и их количественной оценки;
-  бюджет закупок -  в нем конкретизируются расходы на закупки всех материалов, необходи­

мых для осущ ествления планов;
-  трудовой бюджет — отражает прямые издержки труда запланированных видов деятельности;
-  бюджет административных расходов -  вклю чает расходы на выполнение главных управ­

ленческих функций, это оклады управляющ их, расходы на командировки и деловые поезд­
ки, гонорары, расходы на содержание служебных помещ ений и офисов;

-  бюджет дополнительных вложений капитала;
-  бюджет наличности.
Модель «Составление прогнозных финансовых документов». Для составления прогнозных 

финансовых документов применяется метод прогноза продаж, метод определения потребности во 
внеш нем ф инансировании, метод регрессионного анализа, метод процента от продаж и метод ана­
лиза безубыточности. М одель применяется при долгосрочном финансовом планировании /8/.

Целью долгосрочного финансового планирования является составление прогноза баланса и 
отчета о прибылях и убытках, основываясь на которых организация разрабатывает оперативные 
бюджеты. Качество ф инансового планирования определяется уровнем организации бухгалтерского 
учета и ф инансового контроля. В финансовые отчеты должны входить такие ключевые позиции, как 
прибыльность, рыночная позиция, производительность, использование активов, инновации.

Аналитические формы отчетности
П роведение анализа непосредственно по данным бухгалтерской отчетности -  дело довольно 

трудоемкое, так как слиш ком больш ое количество расчетных показателей не позволяет выделить 
главные тенденции в финансовом состоянии организации. Ещ е более неэффективным представля­
ется прогнозирование форм бухгалтерской отчетности в их типовой номенклатуре статей. В связи с 
этим возникает необходимость перед проведением анализа уплотнить исходные формы отчетности 
путем агрегированит однородных по составу балансовых статей для получения ср авн и тел ьн о го  ана­
литического баланса (баланса-нетто), а также аналитического отчета о прибылях и убытках.

Кроме того, отчетность не удовлетворяет требованию  временной сопоставимости дан ны х, так 
как структура отчетны х форм неоднократно менялась. Данное требование к отчетности чрезвы­
чайно важно, так как все рассчитанные по ее данным аналитические показатели будут бесполезны, 
если не будет возмож но их сравнение в динамике. И, конечно же, в этом случае будет невозм ож но 
спрогнозировать финансовое состояние предприятия даже на ближайш ую  перспективу. В свете вы­
шесказанного становится ясным, что анализ и прогнозирование, базирующ иеся на бухгалтерской  
отчетности, становятся возможными только после приведения данны х за разные годы к каком)- 
то единому аналитическому виду. При этом преобразование исходных форм б у х гал тер ско й  отчет­
ности в аналитические формы единого вида можно рассматривать как необходимый первый шаг 
предварительного этапа, предш ествующ его проведению анализа и прогнозированию ф инан сового  

состояния предприятия / 8/.



Структура аналитических форм отчетности, степень агрегирования статей и перечень процедур 
ее формирования определяются аналитиком и зависят от целей анализа. Следует иметь в виду, что 
уровень агрегирования данных определяет степень аналитичности отчетности. Причем связь здесь 
обратно пропорциональна: чем выше уровень агрегирования, тем меньше пригодны для анализа 
отчетные формы /8/.

При трансформации в сравнительный аналитический баланс исходный баланс был уплотнен, 
т.е. представлен в виде агрегированного сравнительного аналитического баланса, в котором ин­
формация отдельных однородных статей бухгалтерского баланса объединена в группы. Основой 
группировки статей актива баланса являлась степень их ликвидности и материально-вещественной 
формы, для пассива -  отнесение к собственным и заемным источникам формирования имущества, 
а в рамках последнего -  срочность возврата.

Первой строкой актива аналитического баланса является строка «Внеоборотные активы», по­
лучаемая как итог первого раздела бухгалтерского баланса. Вторая часть -  «Текущие активы» 
состоит из статей раздела «Оборотные активы» бухгалтерского баланса, сгруппированных по сте­
пени их ликвидности в три группы: наиболее ликвидные активы, быстрореализуемые активы и 
медленнореализуемые активы. М едленнореализуемые активы, в свою очередь, делятся на запасы 
и прочие медленнореализуемые активы. Пассив аналитического баланса состоит, во-первых, из 
собственного капитала, определяемого как итог четвертого раздела бухгалтерского баланса «Ка­
питал и резервы». Кроме того, в пассивной части баланса представлены кредиты и займы, деля­
щиеся на краткосрочные (срок погашения в течение 12 месяцев) и долгосрочные (подлежащие 
погашению более чем через 12 месяцев). При этом по строке «Долгосрочные кредиты и займы» 
отражались такж е и прочие долгосрочные пассивы. Последняя строка аналитического баланса 
«Кредиторская задолженность» содержит в себе величины кредиторской задолженности и прочих 
краткосрочных пассивов из исходной Формы №1. Используемый в работе аналитический отчет о 
прибылях и убы тках состоит из двух строк -  «Выручка от реализации» и «Чистая прибыль». Это 
первая и последняя строки из формы №2 бухгалтерской отчетности. Таким образом, аналитичес­
кий отчет вклю чает в себя только исходный фактор (выручка) и результативный показатель (чис­
тая прибыль), в отличие от бухгалтерского отчета, содержащего и все промежуточные факторы, 
влияющие на определение результата.

Еще раз подчеркнем, что используемый вид аналитической отчетности был выбран не слу­
чайно, а определялся необходимостью , с одной стороны, иметь возможность полностью рас­
считать по ее данным все основные показатели финансового состояния предприятия, а с другой
-  эффективно использовать эти формы при прогнозных расчетах комбинированным методом. 
При проведении расчетов аналитические формы отчетности получались из бухгалтерских форм 
с применением персональной ЭВМ. Для этих целей использовался программный продукт Audit 
Expert компании Про-Инвест-ИТ. Реализованный в этом продукте сценарный подход позволил 
автоматически привести данные за различные периоды к единой описанной выше аналитической 
форме. Также с помощ ью A udit Expert на основании полученных аналитических форм отчетнос­
ти рассчитывалась система показателей, характеризующих финансовое состояние предприятия, а 
именно показатели ликвидности и платежеспособности, устойчивости, рентабельности и деловой 
активности предприятия / 8/.

Комбинированный метод
Описанные в предыдущих параграфах методы прогнозирования неслучайно названы базовыми 

методами. Они являются основой любых моделей финансового прогнозирования, однако редко ис­
пользуются на практике в чистом виде. В большинстве случаев применяется некий комбинирован­
ный метод, сочетающий в себе приемы и алгоритмы нескольких из базовых. Это обусловлено нали­
чием у каждого отдельного базового метода недостатков и ограничений, которые нейтрализуются 
при их комплексном использовании. Базовые методы в составе комбинированных взаимодополня- 
ют друг друга. Зачастую один из них рассматривается как инструмент дополнительного контроля 
результатов, полученных другими методами.

Комбинированный метод, исследуемый в данной работе, по приведенной классификации от­
носится к методам, прогнозирующим формы отчетности (в укрупненной номенклатуре статей). В 
прогнозировании учитывается не только индивидуальная динамика статей, но и взаимосвязь между 
отдельными статьями как внутри одной формы отчетности, так и между различными формами. На
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рисунке 15.2 показана связь данного метода с базовыми. В качестве результата прогнозирования по­
лучаю т баланс и отчет о прибылях и убытках в предстоящем периоде в укрупненной номенклатуре 
статей, описанные в предыдущ ем параграфе.

Д алее для описания комбинированного метода будут использованы  следующие условные 
обозначения: ВА -  внеоборотны е активы; ТА -  текущ ие активы; СК -  собственный капитал; 
КЗ -  величина кредиторской задолж енности; ТТА -  длительность оборота текущ их активов; 
ТКЗ -  средний срок погаш ения кредиторской задолж енности; В -  выручка от реализации; 
П -  прибы ль, остаю щ аяся в распоряж ении организации; п -  последний отчетный период; 
п+ 1 -  прогнозируем ы й период / 8/.

С оставление прогнозной  отчетности начинаю т с определения ож идаем ой величины собс­
твенного  капитала. У ставны й, добавочны й и резервны й капиталы  обы чно меняю тся редко (если 
только в прогнозируем ом  периоде не планируется осущ ествить очередную  эмиссию акций), 
поэтом у в прогнозны й баланс их можно вклю чить той же сум м ой, что и в последнем отчетном 
балансе. Таким  образом , основны м  элем ентом , за счет которого изм еняется сумма собственного 
капитала, является  прибы ль, остаю щ аяся в распоряж ении организации. Разм ер прибыли мож­
но рассчитать по м етоду пропорциональны х зависим остей , исходя из величины  коэффициента 
рентабельности  продаж  РП  в будущ ем периоде, которы й равен отнош ению  прибыли к выручке 
от реализации:

РП  = П / В .  (15.13)

Прогнозная величина данного показателя, а такж е выручки от реализации определяются мето­
дом авторегрессии на основании их индивидуальной динамики в предыдущ их периодах. Здесь сле­
дует заметить, что гораздо более надежный прогноз величины выручки от реализации может быть 
получен экспертными оценками специалистов предприятия, базирую щ имися на прошлых объемах 
продаж, рыночной конъю нктуре, производственных мощностях, ценовой политике и т.д. Однако, 
такого рода оценки, как правило, недоступны внешнему аналитику, имеющему в своем распоряже­
нии только публичную  отчетность предприятия. Итак, величина собственного капитала в будущем 
периоде определяется как его величина в последнем отчетном периоде, увеличенная на величину 
прогнозируемой прибыли (детерминированный факторный метод):

СКп+1 = СКп + 77. (15.14)

Д алее рассчиты вается потребность в собственном оборотном капитале ПСОК, определяемом 
как необходимая часть собственного капитала, которая направляется на формирование оборотных 
(текущ их) активов:

ПСОК  = С К  -  В А. (15.15)

У равнение является частным случаем балансового уравнения, поскольку отражает равенство 
между собственным капиталом как источником формирования средств, и теми видами активов, на 
ф ормирование которых он направляется. Таким образом, фактически здесь используется балансо­
вый метод прогнозирования. Величина внеобортных активов в прогнозном периоде определяется с 
помощ ью  метода авторегрессии / 8/.

Следую щ им ш агом будет определение величины кредиторской задолженности в прогнозном 
периоде КЗп + 1, которая связана с величиной ПСОК. Действительно, кредиторская задолж енность 
является кредитом поставщ иков предприятию и, поэтому, долж на рассматриваться как источник 
ф инансирования. В следствие разрыва в сроках погашения кредиторской задолженности и оборота 
оборотного капитала, возникает потребность в дополнительном финансировании, т.е. ПСОК. Опре­
делим вид зависимости между величинами КЗ и ПСОК /9/.

Если заемны е средства в виде кредиторской задолженности предоставляются на срок, более 
короткий, чем длительность производственно-коммерческого цикла, то платежи по обязательствам  
м огут осущ ествляться лиш ь при условии, что предприятие располагает достаточным собственны м  
оборотным капиталом. Величина потребности в этом источнике финансирования определяется 
временем между окончанием  использования к р е д и т а  п о с т а в щ и к о в  и окончанием п рои зводствен н о­
коммерческого цикла (периода о б о р о та  текущ их а к т и в о в )  (ТТА -  ТКЗ), а такж е величиной предсто­
ящ их платежей в единицу времени П /Д :

ПСОК = (ТТА -  ТКЗ) у П / Д .  ( 15•16)



С другой стороны, для оборачиваемости кредиторской задолженности, по определению имеем:

О бК З = П /К З ,  (15.17)
где П -  сумма платежей кредиторам.

Тогда средний срок погашения задолженности будет равен:

Т К З = Д /О б К З  = КЗ Х Д / П,  (15.18)
где Д -  длительность отчетного периода.

Исключая из формул величину П / Д, имеем:

ПС (Ж  = КЗп + 1 х (ТТЛ -  ТКЗ) /ТКЗ. (15.19)
Таким образом, потребность в собственном оборотном капитале определяется величиной кре­

диторской задолженности, длительностью оборота капитала, вложенного в текущие активы, а так­
же сроком погашения кредиторской задолженности. Величина ПСОК сокращается при уменьшении 
периода оборота текущих активов, в случае, когда ТТЛ обозначает среднюю за отчетный период 
величину текущих активов.

Тогда длительность оборота текущих активов будет равна:

ТТА = Д /  ОбТА = Д / В ,  (15.20)
где Д — длительность отчетного периода.

С другой стороны:

(ТА (п) + ТА(п + 1))/2. (15.21)
Из этих формул имеем:

TA(n+1) -- 2 х В '< ТТА/Д-ТА(п) .  (15.22)
Подставляя уже известные нам величины в правую часть формулы, мы определим прогнозную 

величину текущих активов ТА (п + 1) (детерминированный метод).
Итак, для окончательного построения прогнозных форм отчетности в укрупненной номенклату­

ре статей нам осталось определить величины кредиторской задолженности и кредитов в пассиве ба­
ланса. Это делается по следующей схеме. Определяем величину валюты баланса как сумму величин 
текущих и внеоборотных активов. Затем рассматриваем определенную нами ранее максимальную 
величину кредиторской задолженности КЗп + 1. В зависимости от ее величины, прогнозирование 
завершается одним из двух вариантов:

Если сумма КЗп + 1 и величины собственного капитала превышает валюту баланса, то вели­
чина кредиторской задолженности уменьшается и принимается равной разности между валютой 
баланса и величиной собственного капитала. В этом случае предприятию достаточно собственных 
источников финансирования, поэтому в строке «Кредиты и займы» ставим нуль. Здесь нами снова 
используется базовый балансовый метод увязки показателей, являющийся составной частью опи­
сываемого комбинированного метода /9/.

Если же собственных источников недостаточно для удовлетворения потребности в финанси­
ровании (сумма КЗп + 1 и величины собственного капитала меньше валюты баланса), то погашние 
обязательств перед кредиторами возможно лишь при условии привлечения дополнительных финан­
совых ресурсов -  кредитов банка. Это отразится на длительности производственно-коммерческого 
цикла. Замедлится оборачиваемость средств из-за роста себестоимости, в которую теперь будут 
входить и банковские проценты за пользование кредитом. Это приведет к увеличению разрыва меж­
ду сроком оборота текущих активов и периодом погашения кредиторской задолженности. Следова­
тельно, увеличится совокупная потребность в финансировании ПФ, представленном собственным 
капиталом и банковскими кредитами. При разработке любой из моделей прогнозирования пред­
полагается, что ситуация в будущем не будет сильно отличаться от настоящей. Другими словами, 
считается, что все значимые факторы либо учтены в модели прогнозирования, либо неизменны в 
течение всего периода времени, на котором она используется. Однако модель — это всегда огруб­
ление реальной ситуации путем отбора из бесконечного количества действующих факторов огра­
ниченного числа тех из них, которые считаются наиболее важными исходя из конкретных целей 
анализа. Точность и эффективность построенной модели будут напрямую зависеть от правильности 
и обоснованности такого отбора. При использовании модели для прогнозирования следует помнить
о существовании факторов, сознательно или несознательно не включенных в нее, которые тем не 
менее оказывают влияние на состояние предприятия в будущем. 495
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•о. Компьютеризованные модели 
финансового планирования

Компью теризованные модели финансового планирования являю тся в настоящее время одним 
из основных инструментов финансового менеджера. Такие модели можно запрограммировать так, 
чтобы они показывали результаты  при разных объемах реализации, различны х зависимостях между 
объемом реализации и производственными ресурсами, при всевозможных прогнозах о ценах на 
реализуемую  продукцию  и затратах исходных факторов производства, при разных плановых реше­
ниях относительно того, из какого источника придется удовлетворять перспективные финансовые 
потребности / 10, с. 186/.

При разных вариантах таких финансовых планов рассчитываются показатели прогнозной бухгал­
терской отчетности, кроме того, прогнозируется уровень чистой прибыли в расчете на обыкновенную 
акцию и другие показатели, характеризующие уровень риска и доходности, в частности, коэффициент 
текущей ликвидности, соотношение собственных и заемных средств, отношение доходов к процент­
ным расходам, рентабельность активов, доходность собственного капитала. Такие модели могут быть 
построены в среде электронных таблиц или это могут быть специальные программы.
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1 5 . 9 .  Финансовое планирование 
на предприятии

П ланирование финансовой деятельности предприятия тесно связано с конечными результатами 
производства, важнейш им из которых в условиях рыночных отнош ений является общая прибыль 
или совокупный доход, что требует усиления роли финансов в достиж ении этих показателей / 11/.

В финансовом отнош ении каждое предприятие выполняет две основные функции: потребляет 
экономические ресурсы и делает возможным потребление готовой продукции.

Ф инансовые отнош ения в условиях рынка предполагаю т осущ ествление следующих денежных 
обменных процессов:

-  обмен денег на труд  наемных работников;
-  обмен денег на товар и услуги поставщиков;
-  обмен товаров и услуг на деньги потребителей;
-  обмен денег, вы плачиваемых позже, на деньги, получаемые сейчас от инвесторов и аренда­

торов;
-  обмен денег, вы плачиваемых сейчас, на деньги, которые будут получены позднее от долж­

ников;
-  обмен денег на товары и услуги и государственные требования правительства.
Д оход предприятия, или прибыль, является в условиях р ы н к а  основой сам оф и нансирован ия 

всех видов производственно-хозяйственной деятельности и социально-трудовых отношений персо­
нала. П оэтому максимизация прибыли или доходов является определяю щ ей конечной целью всех 
видов планирования на предприятии.

Прибыль или доход возникает лиш ь при условии взаимодействия труда и капитала и сохране­
ния основными факторами производства и капитала их первоначальной стоимости, что предполага­
ет четкое различие между валовой и чистой прибылью.

Валовая прибыль определяет величину общего совокупного дохода предприятия без учета 
обесцененного капитала.

Чистая прибыль представляет собой валовой доход за вычетом затраченны х средств, в том чис­
ле отложенны х на восстановление израсходованных средств производства.

Валовой доход при лю бом уровне продаж определяется путем умножения цены на соответств)- 

ющ ее количество продукции, запланированной к реализации.
Предельный доход есть дополнительный или добавочный доход, который является результатом  

продажи продукции сверх плана / 11/.
При фиксированной рыночной цене перед каждым конкурентным производством сто ят  три вза 

имосвязанных планово-управленческих вопроса:



1) следует ли планировать производство данного товара на предстоящий период?
2 ) какое количество продукции необходимо планировать к выпуску?
3) какая приоыль или убыток будут получены при выполнении плановых работ?
В процессе планирования прибыли на каждом предприятии должны быть найдены экономичес­

ки обоснованные ответы ча все вышепоставленные вопросы.
Разраоотанные правила в рыночной экономике при планировании прибыли от реализации про­

дукции следующие:
1. Предприятие получает прибыль до тех пор, пока цена превышает средние валовые издерж­

ки.
2. М аксимальная прибыль достигается, если цена больше минимума средних валовых издер­

жек предприятия.
3. Нулевая прибыль соответствует точке равновесия цены продукции предельным издержкам 

на ее производство.
4. Предприятие будет иметь убыток, если средние валовые издержки становятся выше цены 

продукции.
5. Наименьшие убытки возникают на предприятии, если цена меньше минимума средних вало­

вых издержек, но больше минимума средних переменных издержек.
6 . Производство продукции прекращается, если цена стала ниже минимума средних перемен­

ных издержек.
Планируемая годовая прибыль предприятия представляет собой конечный результат произ­

водственно-хозяйственной деятельности, включающей доходы от реализации продукции, работ 
и услуг, основных средств и иного имущества, а также доходы от внереализационных операций, 
уменьшению на сумму соответствующих по ним расходов / 11/.

Прибыль (убыток) от реализации продукции рассчитывается как разница между выручкой в 
действующих рыночных ценах без налога на добавленную стоимость и акцизов и ее себестоимос­
тью с учетом объема продаж по формуле:

П р = £  (Ц« ~ С« У^р , (15.23)
/ - У

где П  -  прибыль от реализации продукции, тенге;
п -  номенклатура выпускаемой продукции;
Цн -  рыночная цена изделия;
С ( — себестоимость изделия;
N  -  объем реализованной продукции.
Выручка от реализации продукции рассчитывается по мере ее оплаты либо по мере отгрузок 

товаров /14/.
К планируемым финансовым результатам, кроме прибыли от реализации, относятся следую­

щие доходы:
1) доходы, полученные предприятием за счет долевого участия в деятельности других пред­

приятий, дивиденды по акциям и доходы по облигациям и другим ценным бумагам;
2 ) доходы от сдачи имущества в аренду;
3) доходы от дооценки производственных запасов и готовой продукции;
4) присуждение или признанные должником штрафы, пени, неустойки и другие виды санкций 

за нарушение условий хозяйственных договоров, а также доходы от возмещения причинен­
ных убытков;

5) прибыль прошлых лет, выявленная в отчетном году;
6 ) положительные курсовые разницы по валютным счетам, а также операции по иностранной 

валюте;
7 ) другие доходы от операций, непосредственно не связанных с производством и реализацией 

продукции.
Разработанный на предприятии годовой план доходов, должен обеспечивать получение такой 

совокупной прибыли, величина которой покрывает все годовые расходы на производственную и 
социальную деятельность /14/.

Формирование и распределение прибыли на предприятии
Разработка финансового плана предприятия предусматривает определение основных доходов и 

расходов, приходящихся на предстоящий период.
32-3 /125-07
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Доходами предприятия признается увеличение экономических выгод в результате поступления 

активов и/или погашение обязательств, приводящее к увеличению капитала этого предприятия, за 
исключением уставных вкладов участников или акционеров.

Расходы предприятия -  это уменьшение экономических выгод в результате выбытия акти­
вов (денежных средств, иного имущества и т.д.) и/или возникновения обязательств, приводящее к 
уменьшению капитала этого предприятия, за исключением уменьшения уставных вкладов по реше­
нию участников, акционеров.

Доходы и расходы предприятия делятся (табл. 15.4):
-  на доходы и расходы от обычных видов деятельности:
-  операционные доходы и расходы;
-  внереализационные доходы и расходы;
-  чрезвычайные доходы и расходы.
Конечным результатом деятельности предприятия является прибыль. По величине прибыли 

кредиторы судят о возможностях предприятия по возврату заемных средств, инвесторы -  о целесо­
образности инвестиций в предприятие, поставщики -  о платежеспособности предприятия / 12/.

15.4. Классификация доходов и расходов предприятия
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Доходы и расходы от обыч­
ных видов деятельности

Операционные доходы и 
расходы

Внереализационные доходы  
и расходы

Чрезвычайные доходы 
и расходы

Доходы Расходы Доходы Расходы Доходы Расходы Доходы Расходы

Выручка 
от продажи 
продукции, 
(работ, услуг) 
за выче­
том НДС, 
акцизов и 
аналогичных 
обязательных 
платежей

Себестои­
мость про­
даж

Поступления, 
связанные 
со сдачей во 
временное 
пользование 
активов орга­
низации

Расходы, 
связанные 
со сдачей во 
временное 
пользование 
активов орга­
низации

Штрафы, 
пени, не- 
устойк за 
нарушение 
условий 
договоров, 
присуж­
денные или 
признанные 
должником

Штрафы, 
пени, не­
устойки за 
нарушение 
условий д о ­
говоров, при­
сужденные 
или признан­
ные предпри­
ятием

Поступления, 
возникающие 
как последс­
твия чрезвы­
чайных об­
стоятельств 
хозяйствен­
ной деятель­
ности.

Расходы, 
связанные с 
чрезвычай­
ными обстоя­
тельствами

Коммерчес­
кие расходы

Поступления, 
связанные С 
предоставле­
нием за плату 
прав, возни­
кающих из 
патентов па 
изобретения и 
других видов 
интеллекту­
альной собс­
твенности

Расходы, 
связанные 
с оплатой 
прав, возни­
кающих из 
патентов па 
изобретения 
и других 
видов интел­
лектуальной 
собствен­
ности

Поступления 
в возмещение 
причиненных 
предприятию 
убытков

Возмещение 
причиненных 
предприяти­
ем убытков

Управленчес­
кие расходы

Доходы от 
участия ус­
тавном капи­
тале других 
организаций 
и прибыль от 
совместной 
деятельности

Расходы от 
участий в ус­
тавном капи­
тале других 
организаций 
и убытки от 
совместной 
деятельности

Активы, 
полученные 
безвозмезд­
но, в том чис­
ле по догово­
ру дарения

Убытки про­
шлых лет, 
признанные 
в отчетном 
году

Поступления 
от продажи 
основных 
средств и 
иных ак­
тивов, от­
личных от 
денежных 
средств(кро­
ме иностран­
ной валюты), 
продукции

Расходы, 
связанные 
с продажей, 
выбытием и 
прочим спи­
санием основ­
ных средств 
и иных акти­
вов (кроме 
иностранной 
валюты), про­
дукции

Прибыль 
прошлых лет, 
выявленная 
в отчетном 
году

Суммы д е­
биторской и 
депонентской 
задолжен­
ности, по ко­
торым истек 
срок исковой 
давности, 
других 
долгов, не 
реальных для 
взыскания



Приоыль как важнейшая категория рыночных отношений выполняет следующие функции:
1) как показатель, характеризующий финансовые результаты хозяйственной деятельности. 

Значение прибыли состоит в том, что она отражает конечный финансовый результат дея­
тельности предприятия за определенный период;

2 ) стимулирующую функцию, проявляющуюся в процессе ее распределения и использования. 
Содержание этой функции состоит в том, что прибыль одновременно является финансовым 
результатом и основным элементом финансовых ресурсов предприятия;

3) как основной источник формирования доходной части бюджетов разных уровней. Налог на 
прибыль является важнейшим источником пополнения средств бюджета /14, с. 125/.

Механизм формирования прибыли содержится в «Отчете о прибылях и убытках».
При планировании общей или балансовой прибыли производственно-финансовой деятельнос­

ти на предстоящий период в ее состав включаются все предусмотренные доходы со знаком «плюс», 
атакже возможные расходы или убытки со знаком «минус» (рис. 15.3) /14, с. 128/.

Таким образом, балансовая прибыль предприятия включает: 1) прибыль от продаж; 2) резуль­
тат от операций с имуществом и финансовой деятельности; 3) результат от внереализационных 
операций. При этом прибыль от продаж определяется в два этапа. Вначале рассчитывается валовая 
прибыль как разница между выручкой от продажи, продукции (работ, услуг) без НДС, акцизов и 
других аналогичных обязательных платежей и себестоимостью проданных товаров без периодичес­
ких расходов (коммерческих и управленческих). Затем после вычитания коммерческих и управлен­
ческих расходов определяется показатель прибыли от продаж. В случае если в учетной политике 
организации не принят порядок списания общехозяйственных расходов непосредственно на умень­
шение выручки от реализации, то они отдельно в качестве управленческих расходов не выделяются, 
а включаются в себестоимость реализованных товаров. В организациях торговли, снабжения, сбыта 
и общественного питания по статье себестоимость отражают покупную стоимость реализованных 
товаров /14, с. 129/.

Прибыль от продаж является основной составляющей балансовой прибыли предприятия, пос­
кольку отражает результат от регулярно осуществляемой деятельности по производству и реали­
зации изделий (оказанию услуг), являющейся целью создания предприятия. На ее размер влияют 
уровень отпускных цен, себестоимость продукции, ассортиментные сдвиги в составе продукции. 
Прибыль от продаж растет, если в составе реализованной продукции повышается удельный вес 
высокорентабельных изделий.

Рентабельность продаж — это показатель, характеризующий величину прибыли, которую при­
носит предприятию каждый тенге проданной продукции, и определяется по формуле:

Рпр = — *Ю0%, (15.24)
л
ВР

где П -  прибыль от продаж;
ВР — выручка от реализации продукции.
Выгодность производства отдельных видов продукции можно оценивать с помощью показате­

ля рентабельности продукции, рассчитанного как

Р”р = ^ ± хЮ0%, (15.25)
Ц'()

где /7  д -  прибыль на единицу продукции;
Са) — себестоимость единицы продукции.
Второй составляющей балансовой прибыли является результат от операций с имуществом и 

финансовой деятельности предприятия, рассчитываемый как

П  = Д  - Р  , (15.26)
on on 5

где Д дп -  операционные доходы;
Р цп -  операционные расходы.
Результат от данной деятельности возникает в связи со сдачей в аренду временно неиспользуе­

мого имущества и прав, возникающих из патентов на изобретения, промышленные образцы и т.д. в 
виде дивидендов по ценным бумагам других организаций, в виде прибыли от совместной деятель­
ности и т .п ./14, с. 134/. 499
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Третья составляющая балансовой прибыли -  это результат от внереализационных операций, 

определяется как

П  = Д  - Р  , (15.27)
0)1 ' 'вн он

где Д ш -  внереализационные доходы;
Рш -  внереализационные расходы.
Данный результат представляет собой разницу между полученными и уплаченными штрафами, 

пенями, неустойками, возмещением убытков, суммами задолженности, по которой истек срок иско­
вой давности; другими внереализационными доходами и расходами.

Чистая прибыль предприятия определяется путем вычитания из балансовой прибыли сумм 
налога на прибыль, рентных платежей, налога на экспорт и импорт. При этом в нее включается 
результат от чрезвычайных обстоятельств, рассчитанный как разность между поступлениями и свя­
занными с этими обстоятельствами расходами. При формировании чистой прибыли учитываются 
операции по уплате штрафных санкций, пеней и других платежей, которые ранее уплачивались за 
счет прибыли, остающейся в распоряжении организации после налогообложения. Чистая прибыль 
распределяется по следующим направлениям:

• на формирование резервных фондов;
• выплату доходов учредителям (участникам);
• создание фондов целевого назначения (накопления, потребления, социальной сферы).
При этом существует два подхода к распределению чистой прибыли. При первом подходе в

учредительных документах предприятия оговаривается порядок создания специальных фондов. 
Это могут быть: фонд накопления, который объединяет средства, зарезервированные для произ­
водственного развития предприятия и иных аналогичных мероприятий по созданию нового иму­
щества; фонд социальной сферы, который учитывает средства, направляемые на финансирование 
капитальных вложений в социальную сферу; фонд потребления, который аккумулирует средства на

Рис. 15.3. Планирование и распределение прибыли на предприятии /14/



развитие социальной сферы, кроме капитальных вложений, материальное поощрение работников, 
единовременная помощь, оплата путевок в дома отдыха и т.п. Первый подход облегчает процесс 
планирования и контроля использования финансовых ресурсов предприятия /14, с. 136/.

При втором подходе остающаяся в распоряжении предприятия прибыль не распределяется по 
фондам, а образует единый многоцелевой фонд, концентрирующий и прибыль, которая направля­
ется на накопление, и свободные средства, которые могут быть направлены как на накопление, так 
и на потребление. При том и другом подходе предприятия самостоятельно определяют пропорции 
распределения прибыли по основным направлениям.

Государство посредством налоговых льгот стимулирует направление прибыли на финансиро­
вание капитальных вложений производственного и непроизводственного назначения, благотвори­
тельные цели, финансирование природоохранных мероприятий, расходов на содержание объектов 
и учреждений социальной сферы и др. Законодательно регулируется образование резервного фонда 
предприятий различных организационно-правовых форм /14/.

При решении вопроса о том, какую часть чистой прибыли целесообразно направить на выпла­
ту доходов учредителям (участникам), в частности дивидендов по акциям, необходимо учитывать 
ряд факторов. С одной стороны, увеличение дивидендных выплат ведет к росту курсовой стоимости 
акций, повышению деловой репутации организаций. С другой стороны, капитализация чистой при­
были, т.е. направление ее на производственное развитие, представляет собой наиболее приемлемый 
источник финансирования деятельности предприятия без сопутствующих издержек на выпуск цен­
ных бумаг, выплату доходов по ним, выплату процентов по кредитам. При этом не расширяется круг 
собственников предприятия. Если же предприятие длительное время не направляет средства на свое 
развитие, то это ведет к физическому и моральному старению техники, увеличению издержек произ­
водства, потере конкурентных позиций. И как результат -  сокращение объема получаемой прибыли. 
Все это требует тщательного и обоснованного подхода к распределению прибыли /14, с. 137/.

Одним из путей повышения балансовой прибыли предприятия является налоговое планирова­
ние.

Налоговое планирование основано на праве каждого налогоплательщика использовать допус­
тимые законом средства, приемы и способы для максимального сокращения своих налоговых обя­
зательств перед государственными и местными органами управления. Процесс налогового плани­
рования включает следующие этапы управленческой и финансовой деятельности экономиетов-ме- 
неджеров:

1) принятие решения о создании нового предприятия соответствующей организационно-пра­
вовой формы;

2) выбор и обоснование наиболее выгодного места расположения создаваемого предприятия;
3) обеспечение текущего налогового планирования на основе имеющихся налоговых льгот и 

передовых методов хозяйствования и механизма финансирования;
4) рациональное размещение активов и прибыли предприятия.
В процессе налогового планирования для каждого предприятия важно использовать различные 

источники покрытия установленных налогов. В зависимости от назначения действующих налогов 
предприятие может использовать следующие финансовые источники их покрытия:

— налоги, оплачиваемые за счет себестоимости продукции: земельный налог, транспортный 
налог;

— налоги, относимые на выручку от реализации продукции, налог на добавленную стоимость, 
акцизы, экспортные тарифы;

— налоги, покрываемые за счет финансовых результатов: налог на прибыль, налог на имущес­
тво предприятия;

— налоги, выплачиваемые из чистой прибыли предприятия;
— налог на перепродажу автомобилей, вычислительной техники, лицензионные сборы.
Все планируемые доходы и расходы отражаются в годовых и квартальных финансовых отчетах, 

которые представляют совокупность форм отчетности, составленных на основании бухгалтерского 
учета с целью представления внутренним и внешним пользователям обобщенной информации о 
результатах хозяйственной деятельности предприятия за отчетный период /14/.

Составление баланса доходов и расходов
Баланс доходов и расходов — основной финансовый документ предприятия. Он представляет собой 

сводную характеристику его финансового состояния, раскрывающую источники формирования капи­
тала предприятия и средства его размещения или использования в текущем или плановом периоде. 5 01
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Баланс содержит доходы и расходы предприятия, которые должны иметь равновесное состоя­

ние своих значений на тот или иной конкретный срок. Бухгалтерский баланс дает наиоолее широ­
кий спектр данных для оценки финансового состояния предприятия. Средства предприятия по их 
составу характеризуют актив баланса, а источники их образования — пассив (рис. 15.4).

Активы характеризуются ликвидностью. Ликвидность — это способность активов превращаться в 
денежные средства. Баланс предприятий строится по принципу возрастающей ликвидности. В I разде­
ле отражаются внеоборотные активы, обладающие низкой ликвидностью. Это средства, которые ис­
пользуются более одного года, приобретены с целью использования в хозяйственной деятельности и 
не предназначены для продажи в течение года: нематериальные активы (патенты, лицензии, товарные 
знаки, организационные расходы, деловая репутация организации, основные средства, незавершенное 
строительство, доходные вложения в материальные ценности, имущество для передачи в лизинг, по 
договору проката), долгосрочные финансовые вложения /14, с. 140/.

АКТИВ ПАССИВ
I. Внеоборотные активы III. Капитал и резервы (собственные средства)
II. Оборотные активы IV. Долгосрочные обязательства (более 12 месяцев, заемные средства)

V. Краткосрочные обязательства (менее 12 месяцев, заемные средства)
БАЛАНС БАЛАНС

Рис. 15.4. Схема баланса предприятия

Во II разделе отражается мобильная часть имущества предприятия — оборотные активы. Это 
средства, использованные, проданные или потребленные в течение одного года или операционного 
цикла, если он превышает год: запасы (сырье, материалы, незавершенное производство, готовая 
продукция и товары для перепродажи, товары отгруженные, расходы будущих периодов), дебитор­
ская задолженность (покупатели и заказчики, векселя к получению, задолженность дочерних и зави­
симых обществ, авансы выданные). Дебиторская задолженность подразделяется на долгосрочную 
(платежи по которой ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной даты) и краткосрочную 
(в течение 12 месяцев). Далее следуют краткосрочные финансовые вложения. В конце II раздела 
помещаются денежные средства, т.е. наиболее ликвидная часть оборотных активов /14, с. 142/.

Статьи пассива баланса группируются по степени нарастания срочности погашения обяза­
тельств. Вначале идет III раздел «Капитал и резервы», отражающий данные о собственных средс­
твах предприятия, постоянно находящихся в хозяйственном обороте и не подлежащих возврату; 
уставный капитал, добавочный капитал, резервный капитал, нераспределенная прибыль (убыток) 
прошлых лет и отчетного периода.

Далее идет IV раздел «Долгосрочные обязательства» и V раздел «Краткосрочные обязательства». 
В V разделе выделяют краткосрочные кредиты и займы и кредиторскую задолженность в разрезе, пос­
тавщики и подрядчики, векселя к уплате, задолженность перед дочерними и зависимыми обществами, 
перед персоналом, перед внебюджетными фондами и бюджетом, авансы полученные, прочие креди­
торы. В конце раздела находятся статьи: задолженность учредителям по выплате доходов, доходы бу­
дущих периодов, резервы предстоящих расходов и прочие краткосрочные обязательства /14, с. 145/.

Следующей по важности и информативности формой отчетности является «Отчет о прибылях 
и убытках». Он включает данные о финансовых результатах деятельности предприятия за отчетный 
период, такие как прибыль от продаж, финансовый результат от прочей реализации и других фи­
нансовых операций, результат от внереализационной деятельности, чрезвычайные доходы и расхо­
ды, чистая прибыль (нераспределенная прибыль) отчетного периода. Показатели отчета позволяют 
оценить рентабельность деятельности предприятия. В конце отчета справочно приводятся данные
о размере дивидендов по привилегированным и обыкновенным акциям, а также о предполагаемых 
дивидендах в следующем отчетном году /14, с. 146/.

В «Отчете об изменениях капитала» приводятся данные об использовании собственного ка­
питала предприятия в разрезе статей: уставный капитал, добавочный, резервный капитал, целевое 
финансирование, непоступления. Отражены также сведения об оценочных резервах и, справочно, о 
величине чистых активов.

В «Отчете о движении денежных средств» дается информация о потоках денежных средств по 
источникам поступлений и направлениям использования.

В приложениях к бухгалтерскому балансу дается расшифровка основных статей бухгалтерско- 
502 го баланса.



Бюджетное планирование
Эффективным видом финансового планирования на предприятии является бюджетирование. 

В оощем виде бюджет представляет собой смету доходов и расходов всех хозяйственных подраз­
делений и функциональных служб предприятия. Составление финансовых бюджетов предприятия 
служит основой внутрихозяйственного оперативного планирования, соизмерение затрат и резуль­
татов.

Система финансового планирования на предприятии содержит: I) систему бюджетного планиро­
вания деятельности структурных подразделений; 2) систему сводного (комплексного) бюджетного пла­
нирования деятельности предприятия. В целях организации бюджетного планирования деятельности 
структурных подразделений предприятия разрабатывается сквозная система бюджетов, объединяющая 
следующие функциональные бюджеты, охватывающие базу финансовых расчетов предприятия:

-  бюджет фонда оплаты труда, на основании которого прогнозируются платежи во внебюд­
жетные фонды и некоторые налоговые отчисления;

-  бюджет материальных затрат, составляемый на основании норм расхода сырья, комплекту­
ющих, материалов и объема производственной программы структурных подразделений;

-  бюджет потребления энергии;
-  бюджет амортизации, включающий направления использования ее на капитальный ремонт, 

текущий ремонт и реновацию;
-  бюджет прочих расходов (командировочных, транспортных и т.п.);
-  бюджет погашения кредитов и займов, разрабатываемый на основании плана-графика плате­

жей;
-  налоговый бюджет, в который входят все налоги и обязательные платежи в бюджет, а также 

во внебюджетные фонды. Данный бюджет планируется в целом по предприятию /14/.
Разработка бюджетов структурных подразделений и служб основана на принципе декомпози­

ции, заключающемся в том, что бюджет более низкого уровня является детализацией бюджета бо­
лее высокого уровня. Сводные бюджеты по каждому структурному подразделению разрабатывают­
ся, как правило, ежемесячно. В целях равномерного обеспечения предприятия и его подразделений 
оборотными средствами в них указываются ежедневные плановые и фактические затраты, а также в 
целом на месяц. Примерная система бюджетов предприятия отражена в таблице 15.5.

15.5. Система бюджетов предприятия

Бюджеты

Производс­
твенные

подразделения

Функцио­
нальные
службы

Непромыш­
ленная
груипа

Итого
сводный
бюджет

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 Фонд оплаты труда
2. Материальные затраты
3. Энергопотребление
4. Амортизация
5. Прочие расходы

_6. Итого (ст. 1 + ст. 2 + ст. 3 + ст. 4 + ст. 5)*
7. Кредитный бюджет
8. Налоговый бюджет
У. Итого сводный бюджет (ст. 6 + ст. 7 + ст. 8)**

* Суммирование идет по каждому подразделению.
** Суммирование идет по графе 10 «Итого сводный бюджет»

Составной частью финансового планирования является определение центров ответственности 
~ центров затрат и центров доходов. Подразделения, в которых измерение выхода продукции за­
труднено или которые работают на внутренних потребителей, целесообразно преобразовывать в 
Центры затрат (расходов). Подразделения, выпускающие продукцию, идущую конечному потреби­
телю, преобразуются в центры прибыли, или центры доходов /14, с. 148/.

В системе текущего финансового планирования необходимо определить реальное поступление 
Денег на предприятие. Для этого необходимо иметь данные об удельном весе поставок продукции 
за предоплату, поставок на условиях коммерческого кредита с отсрочкой платежа. Обычно исполь­
зуется два метода для расчета и анализа денежных поступлений. 503
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а Рис. 15.5. Структура сводного бюджета предприятия

Первый метод заключается в непосредственном определении денеж ных поступлений (поступ­
ление выру 1КН, авансы полученные, ссуды и т.д.) и оттока денежных средств (оплаты счетов пос­
тавщиков, возврат ссуд, выплата заработной платы и т.п.). При втором методе исходной точкой 
является чистая прибыль, которая корректируется на доходы и затраты, которые не означают при­
тока и оттока денежных срсдсгв. Например, увеличение дебиторской задолженности означает рост 
доходов, но не означает притока денежных средств /14, с. 156/.

Притоком является любое увеличение статей обязательств или уменьшение активных счетов, 
оттоком -  любое уменьшение статей обязательств или увеличение активных статей баланса /14/.

В системе текущего планирования на предприятии разрабатывается баланс денежных поступ­
лении и расходов, позволяющий оценить синхронность поступления и расходования денежных 
средств и их взаимоувязку. Он имеет доходную и расходную части.

Доходная іасть включает источники поступления средств: выручки от реализации продукции 
товаров, ра от, уел) г), поступления по счетам, выписанным при продаже товаров в кредит, доходы  

от долевого участия в деятельности других предприятий, доходы по акциям, облигациям и другим 
ценным оумагам, ссуды, прочие поступления /14, с. 158/.

Расходная іасть объединяет следующие направления использования средств: покупка товаров, 
заработная плата, платные услуги, ремонт и содержание оборудования, реклама, погашение ссуд, 
прочие платежи.

1 5 . 1 0 .  Формирование долгосрочного финансового
плана предприятия

G 7 пепесмотпет!ИНапСОВЫЙ КрШИС заставил международные финансовые организации и страны 
ж ^ и ^ Т ^ я ^ п ОТНОШеНИеп К 0ЦеНКе ИНвестиционны* проектов. Требования стали более

504III рентное опоеаеление сп ? аИИЬШ"'  дной из ПРИ'ШИ неточных оценок инвестиций является некор- 
РеГШ0С ‘-осгояния функционирования жизнедеятельности предприятия /15/.



При разработке инвестиционных, финансовых планов с различным горизонтом и шагом пла­
нирования предприятия используют программные продукты, в основу которых легли принципы 
методики Ю НИДО. Наиболее известны программные разработки COMFAR, PROPSPIN, PROJECT 
EXPERT, Инвест, FOCCAL, RISK MASTER. Они применяются для анализа финансовой состоятель­
ности и экономической эффективности инвестиционных проектов для предприятий любых отрас­
лей, схем финансирования, сроков и объемов инвестиций/15, с. 26/.

Имея явные положительные стороны, вышеперечисленные программные продукты при разра­
ботке финансового плана не применяют методы многофакторного регрессионного анализа пред­
приятия, отрасли, а значит, они подталкивают предприятия к порочной практике использовать ме­
тод планирования «от достигнутого». В результате ошибки предыдущего периода переносятся на 
планируемый период, при этом текущая оценка деятельности никак не сравнивается и не анализи­
руется с возможными успехами своих конкурентов как отечественных, так и зарубежных.

Инвестиционный план и, в конечном счете, долгосрочный финансовый план, должен разраба­
тываться принципиально по-другому /15, с. 18/.

Высокий уровень разделения труда в современной экономике требует от предприятия, инвесто­
ров, финансовых менеджеров проводить оценку с учетом отраслевых особенностей не только своей 
отрасли, а совокупности международных отраслей. Этот подход позволяет наиболее объективно 
оценивать не только структуру складывающихся затрат, но дает представление о позиционирова­
нии предприятия в целом в мировой экономике, а значит дает объективное ощущение инвестору, 
кредитору, собственнику об эффективности его вложений /15, с. 20 /.

Для исключения ошибок и создания эффекта понимания методика анализа и формирования 
финансового плана должна формулироваться достаточно просто: от простого к сложному, так как 
в этой простоте кроется целостность восприятия любым инвестором и возможность поэтапного 
контроля.

Формирование долгосрочного финансового плана состоит из следующих этапов /15, с. 25/.
На первом этапе проводится упрощенная оценка финансового состояния предприятия, целью 

которого является выявление возможных элементов кризисных процессов. Особенностью этого и 
последующих этапов анализа является то, что сравнение рассчитанных показателей осуществляется 
не только по среднеотраслевым, а главное по среднемировым отраслевым данным.

На втором этапе, на основании обобщения мировых среднеотраслевых (лучших) показателей 
строится многофакторная регрессионная модель «идеального предприятия», очищенная от геогра­
фического ареала, инфляционных, валютных и других факторов. Далее к этой модели добавляется 
региональная особенность исследуемого предприятия для соблюдения объективности. После чего 
строится многофакторная регрессионная модель, которая является базовой для исследуемого пред­
приятия.

На третьем этапе, на основании имеющихся данных за предыдущий период и модели, по­
лученной на втором этапе, осуществляется пересчет всех показателей и их сравнительный анализ. 
Целью его является определение величины эффективности работы предприятия в предыдущем пе­
риоде, и выявление главного вопроса — оценки эффективности работы подразделений предприятия 
/15, с. 27/.

На четвертом этапе формируется портфель инвестиционных проектов. Далее осуществляется 
их оценка в полном объеме методики ЮНИДО, расширенной вероятностными методами оценки и 
методами имитационного моделирования (в частности модифицированный метод Монте-Карло).

В процессе анализа следует использовать становящиеся популярными метод и алгоритмы ней­
ронны х сетей и теории размытых множеств.

На пятом этапе осуществляется интегрирование и формирование итогового финансового 
плана, включающего обобщение текущего планирования, инвестиционного плана и дивидендной 
политики предприятия.

Предлагаемая модель не является идеальной, но, тем не менее, по нашему мнению и практичес­
кому опыту позволяет наиболее объективно оценивать не только исследуемый объект, но и увязать 
его в общую систему мировой экономики.

Для построения прогнозных моделей, отвечающих объективным требованиям для разработки 
долгосрочного финансового плана, используется метод регрессионного анализа.

Основным принципом данного метода служит то, что базовыми показателями для модели явля­
ются среднеотраслевые мировые показатели за период 5—10 лет, так как они характеризуют уровень 
среднего, оптимального управления в отрасли и мирового разделения труда. 505
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Рассмотрим четыре метода построения прогнозов: линейной регрессии, криволинейной регрес­
сии, множественной регрессии, специализированные /15/.

Линейная регрессия применяется для оценки потребности в активах в случаях, когда зависи­
мость между параметрами лучше описывается линейными уравнениями.

Для расчета методом линеинои регрессии возьмем среднеотраслевые данные (например) за 
последние 10 лет: коммерческие и административные расходы, дебиторская задолженность, запасы, 
нетто-уровень основных средств и т.д.

М етод построения линейной регрессии основан на предположении о существовании прямоли­
нейной зависимости между изучаемыми показателями. Хотя между объемом реализации и показа­
телями финансовой отчетности действительно часто имеют место зависимости линейного характе­
ра, это правило не универсально. Например, если доминирующее влияние на соотношение между 
запасами и объемом реализации оказывало бы зависимость, описываемой моделью запасов, то гра­
фик роста уровня запасов при увеличении объема реализации изображался бы выпуклой кривой. 
Если бы в этом случае мы строили прогноз уровня запасов, используя линейную зависимость, то 
наш прогноз получился бы слишком завышенным -  глубоко ошибочным /15, с. 30/.

После того как оценки параметров зависимости наиболее подходящего типа найдены, их можно 
использовать для прогнозирования перспективного уровня таких показателей, как запасы по задан­
ному прогнозному значению объема реализации. Часто конфигурация точек на графике будет под­
сказывать нелинейный тип зависимости. Исходные данные -  в этом случае уровень запасов -  можно 
затем прологарифмировать, если линия регрессии имеет, по всей видимости, убывающий угол на­
клона, либо возвести в степень, если при визуальной оценке тенденции кажется, что угол наклона 
касательной к линии регрессии возрастает.

Если зависимость между такими величинами, как уровень запасов и объем реализации, такова, 
что отдельные точки широко и свободно рассеяны в полосе вокруг линии регрессии в этом случае 
значение коэффициента корреляции между показателями мало. Как следствие высока вероятность 
того, что на уровень зависимой переменной оказывают дополнительное влияние и другие факторы, 
а не только объем реализации /15, с. 32/.

Например, уровень запасов может функционально зависеть как от объема реализации, так и от 
числа наименований реализуемой продукции. В данном случае мы получили бы наилучший прогноз 
уровня запасов, применяя методы многофакторной регрессии, в которых определяется вид зависи­
мости показателя запасов от объема и ширины номенклатуры реализации одновременно. Следова­
тельно, перспективный уровень запасов был бы основан не только на прогнозном значении общего 
объема реализации, но и учитывал бы дополнительно к нему такой фактор, как количество разных 
видов продукции.

Последним достижением в финансовом прогнозировании является подход, суть которого со­
стоит в разработке отдельных прогнозных моделей для каждой переменной. Например:

• запасы можно прогнозировать, используя модель запасов;
• денежные средства -  с помощью модели Баумоля;
• прогноз уровня дебиторской задолженности можно строить, используя методику оптимиза­

ции платежной дисциплины;
• величину основных средств можно прогнозировать на основе бюджета долгосрочных расхо­

дов предприятия и схемы начисления амортизации /15/.
До настоящего времени существовало ошибочное мнение, что прогноз перспективного покупа­

тельского спроса остается экзогенным управляющим фактором, превалирующим над каждым из этих 
частных (эндогенных) прогнозов (уровень запасов, денежных средств, кредиторской задолженности, 
себестоимости и т.д.). При заданном перспективном объеме реализации каждый фактор можно анали­
зировать изолированно при помощи своего собственного уникального приема прогнозирования.

Аналогично при построении перспективного варианта отчета о прибылях и убытках предпри­
ятия могли бы прогнозировать уровень себестоимости реализованной продукции, проводя сравни­
тельный анализ затрат на стадии проектно-конструкторских работ и на стадии производства всех 
основных видов продукции. Анализ частных показателей приводит обычно к построению более 
точных прогнозов /15/.

Данный фактор полностью исключает системный подход макроэкономической модели круго­
оборота, в которой на жизнедеятельность предприятия влияют как отечественные, так и междуна­
родные рынки: ресурсов, финансов, товаров и услуг. Поэтому к экзогенным факторам необходимо 
относить не только прогноз перспективного покупательского спроса, но и ранее р ассм отрен н ы е



эндогенные факторы. На шх влияет не только покупательский спрос, но и внешняя среда. При этом 
нельзя не согласиться, что ранее описанные внутренние связи сохраняются.

1 радиционно исполь .уемый метод пропорциональной зависимости показателей («от достигну­
того») от объема реализации предполагает, что значения разных показателей финансового отчета 
меняются в прямой (пропорциональной) зависимости от объема реализации. Это самый простей­
ший метод, но далеко не всегда построенные по нему прогнозы обладают точностью, достаточной 
для ответа на вопросы, возникающие на этой стадии финансового планирования /15/.

Регрессионный анализ отличается от прогнозирования на основе метода пропорциональной 
зависимости тем, что не опирается на предположение оптимального соотношения между финансо­
выми показателями. Применение этого метода может улучшить прогнозные значения многих пока­
зателей финансового отчета. Заметим также, что методы нелинейной и множественной регрессии 
могут дать особенно точные прогнозы в тех случаях, когда зависимости не являются линейными 
или описывают также влияния других факторов помимо объема реализации. Наконец, можно ис­
пользовать постатейное прогнозирование, применяя различные модели для разных показателей.

Сравнивая рассматриваемые методы, следует учесть, что по мере роста точности прогноза уве­
личивается и цена метода. Необходимость использования более сложных и поэтому более дорогос­
тоящих методов в некоторых случаях имеет под собой основу, а иногда нет -  в зависимости от ситу­
ации. Если говорить о приложениях прогнозных методов вообще, то применение более утонченных 
методов оправданно, когда увеличение точности прогноза сопровождается получением выгоды.

Если предприятия, финансовые менеджеры, инвесторы, банковская система не изменят подхо­
да к финансовому планированию «от достигнутого» и не примут предлагаемую жесткую плановую 
многофакторную комбинированную регрессионную модель они будет испытывать проблемы, и не 
достигнут оптимального уровня развития /15, с. 39/.

1 5 . 1 1 .  Практика принятия стратегических решений
и опыт организации стратегического 

финансового планирования на предприятиях 
(на примере формирования финансовой 

стратегии нефтяной компании «ЛУКОЙЛ»)

Компания «ЛУКойл» создана в 1991 г. «на обломках» рухнувшей административно-командной 
системы управления народным хозяйством. Вместе с ней была ликвидирована централизованная 
интегрированная схема управления нефтегазовым комплексом.

Хотя отдельные звенья технологической цепочки подчинялись отдельным ведомствам (Мин- 
нефть, М иннефтехимпрои, Комитет по нефтепродуктам, Миннефтегазстрой), все нити управления 
нефтегазовым комплексов сходились в Госплан СССР, где разрабатывались плановые балансы до­
бычи, переработки и распределения нефти и нефтепродуктов по установленным сверху ценам. Рас­
пад СССР и разрушение интегрированной схемы управления нефтегазовым комплексом болезнен­
но сказались на его развитии. Резко снизились объемы добычи и переработки нефти, нарушились 
сложившиеся десятилетиями производственно-хозяйственные и транспортные связи.

Необходимость пере' ;тройки многопродуктовых отраслей добычи, переработки и сбыта в ин­
тегрированную отрасль, схватывающую весь спектр продукции комплекса («от скважины до бензо­
колонки»), стала особеннэ острой. Только такая перестройка создавала условия для рационального 
использования невозобнсвляемых ресурсов. В соответствии с этой концепцией в начале 90-х годов 
в ходе приватизации и акционирования были образованы самостоятельно функционирующие вер­
тикально интегрированные нефтяные компании. Одним из первых предприятий такого типа была 
компания «ЛУКойл».

В настоящее время і состав ОАО «ЛУКойл» входят 7 нефтедобывающих объединений, два 
НПЗ, 8 крупных региональных сбытовых предприятия. Филиалы, совместные и дочерние предпри­
ятия компании работают более чем в 30 регионах России и 16 иностранных государствах. Сегодня 
«ЛУКойл» контролирует почти пятую часть нефтяного рынка России, имеет широкое представи­
тельство на рынках в странах СНГ и Балтии. 507
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Спектр деятельности фирмы очень широк. Это геологоразведка и подготовка запасов, добыча 
нефти, её транспортировка на отечественные НПЗ, переработка нефти и производство нефтепро­
дуктов, поставки нефти и нефтепродуктов российским потребителям и на экспорт.

Кроме основной производственной и финансово-хозяйственной деятельности в перечисленных 
выше областях, «ЛУКойл» осуществляет формирование рациональной с ее точки зрения рыночной 
инфраструктуры путем включения в состав компании в качестве дочерних предприятий акционер­
ных банков, торговых домов, специализированных машиностроительных предприятий, геологораз­
ведочных организаций, научно-исследовательских центров, финансово-инвестиционных компаний, 
акционерных страховых обществ.

Масштабы деятельности фирмы на российском нефтяном рынке представлены в таблице 15.6.

15.6. Место ОАО «ЛУКойл» в российском нефтяном бизнесе

Характеристика Россия, млн т
«ЛУКойл»

млн т %
Суммарная добыча нефти 305,3 62,0 20,3

Экспорт нефти 126,5 27,3 21,6
Переработка нефти 177,6 22,1 12,4

Производство нефтепродуктов (автобензин, 
дизельное и реактивное топливо, мазут)

145,6 15,4 10,6

Поставки нефтепродуктов:
на внутренний рынок 62,0 15,6 25,2

на экспорт 46,9 5,4 11,5

Компания «ЛУКойл» -  это фирма, имеющая приоритеты в самых различных сферах нефтяного 
бизнеса. Компания первой из российских нефтяных компаний стабилизировала уровни добычи и 
переработки нефти, добилась более благоприятных финансово-экономических результатов. Чис­
тая выручка за три года выросла в 4,4 раза, чистый доход — в 2,4 раза. В целом за 2005 г. компания 
обеспечила полное погашение текущих начислений налогов и внебюджетных платежей, обеспечив 
выплату в бюджет страны 23—24 трлн руб. /16/.

Среди достижений компании за этот период -  начало реструктуризации портфеля запасов за 
счет повышения доли высокопродуктивных месторождений, в том числе и за пределами России; со­
кращение числа бездействующих скважин; строительство современной технологической установки 
по глубокой переработке нефти; расширение сети автозаправочных станций и других объектов сбы­
та нефтепродуктов в России, государствах СНГ и других приграничных странах.

Одной из первых в России фирма прошла международный аудит. Независимая инжиниринговая 
компания «Miller and Lents» (СШ А) по международным стандартам выполнила оценку запасов, конт­
ролируемых компанией в России. По доказанным запасам нефти «ЛУКойл» занимает первое место в 
мире среди негосударственных нефтяных компаний, что свидетельствует о ее огромном потенциале.

По объемам добываемой нефти ОАО «ЛУКойл» входит в первые 15 крупнейших нефтегазовых 
компаний мира, а по суммарным активам занимает 26-е место. Таким образом, фирма является не 
только лидером нефтяного рынка России, но и входит в список крупнейших нефтегазовых компа­
ний мира /16/.

Компания участвует в крупных международных проектах как ближнего, так и дальнего зару­
бежья. К их числу относятся:

• проект консорциума по строительству нефтепровода для экспорта нефти месторождения 
Тенгиз в Казахстане через Новороссийский нефтяной терминал (имеет 12,5% в проекте, а 
также долю в совместном предприятии «Тенгизшевройл»);

• проекты освоения шельфа Каспийского моря в Азербайджане (в частности 10% в проекте по 
разработке и освоению месторождений Азери, Чираг, Гюнешли, 50% в проекте по разработ­
ке и освоению месторождения Карабах, около 30% — месторождения Ш ах-Дениз);

• проект по переработке нефти в г. Плоешти, в Румынии (приобретены акции н еф теп ер ер аб а­
тывающего завода для поставок неф ти и производства продукции, н ап р ав л я ем о й  в страны 
Центральной и Западной Европы )/16/.

Намечается участие фирмы в проведении геофизических и геологоразведочных работ на тер­
ритории Туркмении и Узбекистана, а также в разработке крупнейшего месторождения Западная 

508 к УРна в Ираке (на условиях раздела продукции).
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Компания «ЛУКойл» является практически полностью акционированной. Государственная 
доля в акционированном капитале компании незначительна.

Акционеры компании и ее дочерних предприятий в апреле 2003 г. перешли на единую акцию, 
что способствовало дальнейшей вертикальной интеграции. В настоящее время бюджет компании 
составляется в виде сводного (консолидированного) баланса расходов и доходов и бюджетов до­
черних обществ.

В сентябре 2003 г. осуществлен проект размещения конвертируемых облигаций (вторичная 
эмиссия) на сумму 400 млн долл., причем часть из этой суммы пошла на модернизацию НПЗ в Пер­
ми и Волгограде /16/.

«ЛУКойл» в декабре 2004 г. зарегистрировал программу выпуска американских депозитарных 
расписок (АДР) «первого уровня», что сделало его акции доступными всем иностранным инвес­
торам. К середине апреля 2005 г. объем выпуска АДР превысил 14% акционерного капитала ком­
пании. Эта программа осуществлена на базе международного аудита и оценки запасов компании 
по наиболее жесткой системе оценок (американской). Тем самым были выполнены необходимые 
условия для продвижения акций «ЛУКойла» на мировые фондовые рынки /16/.

Среди недостатков в деятельности фирмы следует назвать неплатежи потребителей; присутс­
твие в расчетах суррогатов денег, что создает у компании собственные трудности в расчетах с пос­
тавщиками, государственными органами; высокие издержки добычи на ряде месторождений, осо­
бенно северных; несбалансированность между добычей и переработкой нефти; недостаточно высо­
кий технический уровень переработки нефти (хотя по глубине переработки Пермский НПЗ 68,5% 
и Волгоградский НПЗ с его показателем 76,5% выше среднероссийских -  63,5%, но существенно 
ниже американского и западноевропейского уровня -  соответственно 90 и 80%); недостаточное 
проникновение в сельские районы страны; высокая численность; громоздкая система управления.

Немаловажным обстоятельством, затрудняющим деятельность компании в сфере ценообразо­
вания, является структура цены. Из общих затрат и платежей на добычу, переработку нефти и сбыт 
нефтепродуктов, формирующих цену на конечную продукцию компании, лишь 38% приходится на 
собственные затраты компании, остальные -  это налоги (44%) и затраты на транспортировку нефти 
и нефтепродуктов (18%). Последнее обстоятельство указывает на необходимость смягчения нало­
гового бремени и снижения транспортных тарифов /16/.

Поскольку повышение цен на нефтепродукты (практика, к которой прибегают нефтяные ком­
пании) приводит, как правило, к увеличению неплатежей, сокращению спроса и затовариванию на 
складах НПЗ и нефтебаз, «ЛУКойл» старается проводить гибкую политику ценообразования, ис­
пользуя в ряде случаев замораживание цен, а также предоставление товарных кредитов сельхозпро­
изводителям, силовым министерствам, северным территориям на условиях налоговых освобожде­
ний на сумму поставленных нефтепродуктов.

Стратегическими направлениями деятельности компании определены:
• приоритетное развитие нефтяного (добывающего) сектора с постепенной реструктуризаци­

ей «нефтяного портфеля» за счет увеличения доли высокопродуктивных запасов нефти на 
новых месторождениях с более низкими производственными и транспортными издержками 
(в том числе на месторождениях вне России). Одновременно в сложившихся районах наме­
чается использование современных методов интенсификации добычи нефти;

• оптимизация межсекторных пропорций с достижением более рационального соотношения 
разведки и добычи нефти, производства и сбыта нефтепродуктов. Главным в структурных 
изменениях является стремление при сохранении приоритета «нефтяного крыла» увеличить 
мощности нефтепереработки и сети хранения и продаж нефтепродуктов;

• диверсификация нефтяного бизнеса с развитием секторов нефтехимии, газа, транспортиров­
ки, инжиниринга для лучшего использования сырья и роста доходности;

• глобализация и интернационализация деятельности компании с увеличением доли на миро­
вом рынке нефти и нефтепродуктов, а также на международных фондовых рынках;

• совершенствование качества управления на основе программы комплексной реорганизации 
организационно-управляющих структур с конечной целью достижения «ЛУКойлом» уровня 
мирового класса.

Определение стратегических направлений деятельности потребовало соответствующей инвес­
тиционной и финансовой составляющих, обеспечивающих реализацию товарно-рыночной страте­
гии. Для вертикально интегрированной компании, какой является «ЛУКойл» важно выработать ра­
циональную структуру финансирования инвестиционных проектов в основных сферах деятельности 509
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(разведка, добыча, переработка, сбыт, операции на фондовом рынке). Поскольку «ЛУКойлу» уда- 
лось осуществить консолидацию финансовых потоков и концентрацию срсдств, компания произво- 
дила наращивание своего потенциала за счет амортизационных отчислений, отвлечения оборотных 
средств, использования средств фонда воспроизводства материально-сырьевой оазы, собственной 
прибыли и привлекаемого кредита. В настоящее время уменьшается доля средств, отвлекаемых из 
оборотных фондов, но возрастает удельный вес других источников, в частности, инвестиций за счет 
выпуска облигаций и размещения американских депозитарных расписок /16/.

Основная доля инвестиций в последние годы направлялась в сектор нефтедобычи, что соот­
ветствовало стратегической линии компании на укрепление и расширение сырьевой базы, рост до­
бычи.

Направлениями инвестиционной политики компании «ЛУКойл» являются:
• оптимизация соотношения собственных и заемных средств;
• формирование портфеля инвестируемых проектов, в котором сочетаются высокорисковые 

и сверхдоходные инвестиции с надежными, но обеспечивающими средний уровень рента­
бельности. Конкретно для компании это означает сочетание проектов с относительно более 
быстрыми сроками окупаемости в сфере нефтепереработки, нефтехимии и, особенно, сбыта 
продукции с долгосрочными инвестициями в разведку и освоение новых месторождений и 
поддержание добычи на действующих месторождениях;

• проведение активной амортизационной политики, стимулирующей технологическое обнов­
ление производства;

• приобретение акций предприятий нефтегазового комплекса, обеспечивающих стратегичес­
кое усиление компании за счет эффекта синергии.

Инвестиционная программа компании «ЛУКойл» на ближайшее время, как и раньше, на 80% 
состоит из средств, направляемых на развитие добычи нефти. В этой части программы -  средства 
на сокращение числа бездействующих скважин на освоенных месторождениях, разведку, освоение 
новых месторождений в Западной Сибири и других нефтегазоносных регионах страны. Инвести­
ции в зарубежные проекты (азербайджанские, казахстанские), а также в сооружение каспийского 
трубопровода предполагается финансировать за счет зарубежных партнеров, в том числе за счет 
стратегического инвестора «ЛУКойла» -  американской компании «Атлантик Ричфилд» (АРКО). 
Вторым крупным направлением инвестиций будут вложения в модернизацию Пермского НПЗ, тре­
тьим -  расширение сбытовой сети, в частности, сооружение нескольких десятков автозаправочных 
станций на территории России, в республиках СНГ, странах Балтии, Турции /16/.

К сожалению, в инвестиционной программе компании «ЛУКойл» не уделяется достаточно вни­
мания таким направлениям диверсификационной деятельности, как углубление переработки угле­
водородного сырья (попутного нефтяного газа, сжиженного газа, фракций переработки нефти и др.) 
с целью получения нефтехимической продукции. Практика работы транснациональных и крупней­
ших национальных н еф тегазо в ы х  компаний показала, что выручка от реализации неф техи м и чески х  
товаров занимает существенную долю в суммарной выручке компании и что в период падения цен 
на нефть и нефтепродукты именно «нефтехимическое крыло» позволяло компаниям удерживать 
основные финансовые показатели на приемлемом уровне.

Компания «ЛУКойл» пока самостоятельно решает проблему поиска инвестиционных ресурсов, 
поскольку отечественная банковская структура не ориентирована на реальный сектор эконом ики, а 
государственное финансирование сведено практически до нуля. В этой связи наряду с указанны ми 
выше источниками компания прибегает к продаже своих акций, выкупу акций у держателей, приобре­
тению акций других предприятий, различных альянсов и стратегических союзов. Такого рода деятель­
ность является дополнением к инвестированию в новое строительство и модернизацию /16/.

При выборе проектов компания исходит из совокупности показателей рентабельности и риска. 
Обычно используются стандартные процедуры оценки эффективности проекта, которые дополня­
ются экспертными оценками экологической приемлемости и улучшения социальных индикаторов. 
Наибольшую сложность представляет собой определение портфеля инвестиционных проектов. Слож­
ность возникает из-за взаимного влияния проектов и каждого из проектов по отношению к накоплен­
ному капиталу. Для повышения уровня обоснованности разрабатываемых инвестиционных программ 
компания создает специализированное управление инвестиционными проектами.

П о мере развития рыночных отношений в нефтегазовом комплексе все большее значение при­
об р етаю т  операции по  покупке активов с целью поглощения и слияния. Такой метод структурного



рос га рассматривается в компании в качестве альтернативы инвестированию в новое строительство 
и модернизацию действующего производства. Учитывая тот факт, что процесс приватизации нефте­
газового комплекса еще продолжается, компания «ЛУКойл» в качестве стратегической задачи при­
няла решение участвовать в конкурсе по продаже акций нефтяных компаний, еще находящихся в 
государственной собственности (компании «Роснефть», «Славнефть» и др.). Особую привлекатель­
ность представляет собой компания «Роснефть», контролирующая значительные запасы нефти и 
имеющая долю в перспективном международном проекте «Сахалин». Однако за акции «Роснефти» 
между нефтяными компаниями предстоит борьба. Чтобы победить, компании образуют альянсы и 
стратегические союзы: «Газпром» плюс «Ройял Датч Шелл» (крупнейшая в мире англо-голланд­
ская нефтяная компания); «Сиданко» (контролируемая ОНЭКСИМбанком) и «Бритиш петролеум»; 
«Юкос» и «Сибнефть» образовали суперхолдинг «ЮКСИ». Не стоит в стороне «ЛУКойл», который 
образовал стратегический союз с РАО «Газпром» и нефтяной компанией «ОНАКО» /16/.

Таким образом, в описываемый период компания успешно реализовала финансово-инвести­
ционную стратегию типа «Консорциум», предусматривающую консолидацию инвестиционных 
ресурсов на базе интеграции отечественных предприятий, расположенных вдоль технологичес­
кой цепочки «сырье -  конечный продукт». В качестве источников финансирования использованы 
собственные средства, вторичная эмиссия акций, привлеченные средства интегрированных пред­
приятий. Кредиты пренебрежимо малы. В последнее время намечается трансформация финансово­
инвестиционной стратегии в направлении привлечения иностранного капитала путем выхода на 
мировые фондовые рынки (размещение ценных бумаг типа АДР). Компания имеет иностранного 
стратегического инвестора. Реализует пакет инвестиционных проектов, нацеленных главным обра­
зом на ресурсно-рыночные стратегические решения /16/.

1 5 . 1 2 .  Система прогнозирования и планирования 
деятельности предприятия

Место планирования и прогнозирования в менеджменте
Планирование (прогнозирование) заключается в систематическом поиске возможностей действо­

вать и в прогнозировании последствий этих действий в заданных условиях.
При оценке экономичности планирования следует учесть его полезность (что обычно трудно) 

и затраты на планирование.
Подход менеджмента к планированию может быть осуществлен постановкой критериев и задач 

планирования, определением средств планирования, методов согласования планов, направлений и 
методов планирования. Следует четко определить: объект планирования (что планируется); субъект 
планирования (кто планирует); период (горизонт) планирования (на какой срок); средства планиро­
вания (в т.ч. ВТ); методику планирования (как планировать); согласование планов (каких, с кем и 
на каких условиях) /16/.

Обзор техники и видов планирования
Различают: последовательное планирование (новый план составляется по истечении срока 

действия предыдущего); скользящее планирование (по истечении части срока действия предыду­
щего плана производится его ревизия на оставшийся период и составляется новый на период после 
окончания всего срока предыдущего и т.д.; жесткое планирование (конкретно указываются все цели 
и мероприятия); гибкое планирование (учитывается возможность возникновения неоднозначных
условий и пересмотра плана с их учетом).

В принципе любая фирма имеет иерархию планов. В ряду соподчиненности можно различить 
следующие виды планирования: общее (долгосрочное основополагающее, концепция фирмы), 
стратегическое (долгосрочное развитие фирмы, сфер быта, производства, НИОКР, персонала), так­
тическое (условий хозяйственных операций — производственных мощностей, средств производс­
тва, капиталов, инвестиций, персонала и т.д.); оперативное планирование (конкретных действий на 
краткосрочный период) /16/.

Основными признаками стратегического планирования являются:
— цель планирования — долгосрочное обеспечение существования и выполнения основной 

цели фирмы; 5 //
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-  носитель идеи планирования — высший менеджмент;
-  проблемы планирования -  отсутствие надежности и структурирования;
-  горизонт планирования — долгосрочное;
-  охват -  глобальный, широкий спектр альтернатив;
-  принципы — изменение окружающей обстановки (контролируемые факторы) /І5 /.
Обычно важнейшие вопросы планирования — рынки сбыта. Это планирование включает:
-  выработку стратегии;
-  стратегическое планирование производственной программы;
-  планирование развития потенциала;
-  планирование развития структуры потенциала.
Тактическое планирование осуществляется на основе стратегического и является ядром осу­

ществления стратегических планов (горизонт 1-5 лет), касается в первую очередь финансирования, 
инвестиций, средних сроков сбыта, МТС, персонала.

Оперативным планированием охватываются отдельные функциональные области предприя­
тия /16/.

При планировании решается множество проблем, основные причины которых:
-  особенности исходного состояния (проблемы планирования плохо структурированы, их тя­

жело определить и измерить);
-  особенности конечного состояния (характер влияния на цели и ресурсы при планировании 

не определен, а проявит себя только в будущем, множественность целей);
-  проблемы альтернатив (имеется неопределенность в отношении имеющихся альтернатив, 

поиск других требует времени и средств);
-  проблемы инструментария (выбор наиболее оптимального);
-  большое число лиц, участвующих в планировании;
-  ответственность (ЛПР принимает на себя ответственность, план же составляют другие);
-  проблема контроля (в ходе составления, выполнения и корректировки).
С истем а прогнозов и планов ф ирм ы
В условиях относительно стабильной внешней среды может использоваться стандартная систе­

ма прогнозов и планов предприятия (рис. 15.6)/16/.
Годовой план производственного предприятия обычно составляется в виде комплексной прог­

раммы производственной, финансовой и хозяйственной деятельности /16/.
Он состоит из следующих взаимосвязанных разделов:
-  план маркетинга;
-  производственная программа;
-  техническое развитие и организация производства;
-  повышение экономической эффективности производства;
-  нормы и нормативы;
-  капитальные вложения и капитальное строительство;
-  материально-техническое обеспечение;
-  труд и кадры;
-  себестоимость, прибыль и рентабельность производства;
-  фонды экономического стимулирования;
-  финансовый план;
-  план охраны природы и рационального использования природных ресурсов;
-  социальное развитие коллектива.
М етоды  разработки  и объекты  прогнозов на уровне п р ед п р и яти я  (ф ирм ы )
Мы видим, что прогнозы занимают ведущее (исходное) положение во всей системе прогнозов 

и планов фирмы. По существу между прогнозом (предвидением будущего) и планом нет резкой 
границы. М ожно сказать, что прогноз — недостаточно определенный план, а план — это уточненный 
прогноз. Наиболее существенным отличием плана от прогноза является наличие в плане элементов 
выбора, принятия решений и мероприятий по осуществлению этих решений. Разработкой методов 
прогнозирования занимается прогностика/16/.

Все методы прогнозирования (их более 100) можно разделить на две группы:
-  неформализованные (эвристические);
-  формализованные.



Рис. 15.6. Система прогнозов и планов предприятия

К числу неформализованных относят:
-  индивидуальные экспертные оценки;
-  коллективные экспертные оценки;
-  написание сценариев и т.д.
К формализованным методам относят:
-  методы экстраполяции;
-  моделирование.
Неформализованные (эвристические) методы применяются в тех случаях, когда невозможно 

использовать знания экспертов в формализованном виде.
Наиболее широко используются методы интервью, «мозговой атаки», коллективных эксперт­

ных опросов.
Экстраполяционное прогнозирование
Из формализованных методов наиболее широко применяются экстраполяционные, когда про­

гноз производится по следующему алгоритму:
1) упорядочение прошлых данных;
2) сглаживание временного ряда;
3) выделение тренда;
4) определение уравнения тренда;
5) расчет прогнозного значения;
6) оценка доверительного интервала с заданной вероятностью.
Наиболее простым является экстраполяция с линейным сглаживанием.

33-3/125-07
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Прогнозное значение определяется подстановкой нужного значения времени в уравнение трен­

да у = f(t), а доверительный интервал

A y = ±tas J /  + — ,
V п

(15.28)

где t -  табличное значение t-критерия Стьюдента (табл. 15.7) при вероятности р и п-1 степени 
свободы;
п -  число прошлых значений объекта прогноза:

2 > - v * y

s  = \-*--------- -—
п - 1

(15.29)

у — текущее значение объекта прогнозирования в прошлом;
у* -  теоретическое значение объекта прогнозирования (исходя из уравнения тренда) /16/.

15.7. Таблица значений t-критерия Стьюдента

514

р
п-1 0,95 0,9

3 3.18 2.35
4 2,78 2.13
5 2,57 2,01
6 2,45 1,94
7 2.36 1,89
8 2,31 1.86
9 2,26 1.83
10 2,23 1,81
20 2.09 1,72

Этот метод прогнозирования имеет смысл при сравнительно краткосрочном прогнозировании 
(5 -7  лет) и уверенности в том, что основная модель процесса (а следовательно, и тренд) за это время 
не изменяются /16/.

Ясно, что с целью несмещенности оценки уравнение тренда следует выбирать таким образом, 
чтобы S было минимальным (т.е. по методу наименьших квадратов). Практически допустимо ис­
пользовать критерий

- > '* ) “ > тіп. (15.30)
I

В том случае, если тренд целесообразно аппроксимировать монотонной произвольной кривои, 
целесообразно использовать преобразование масштабов осей ординат с целью «выпрямления» кри­
вой (практически удобно преобразовывать только ось у).

Такое преобразование выполняют последовательно согласно следующей «лестнице преобразо­
ваний»:

У3
У2

ig y  
_  /

_  1_
У 
_ I
~ У2 '

Движение в ту или иную сторону по «лестнице преобразований» определяется направлением 
выпуклости непреобразованной кривой тренда (куда направлена, туда и надо двигаться по «лес­
тнице»). Критерием достижения цели является равенство тангенсов углов наклона, п остроенны х 
на трех характерных точках кривой (обычно начало, конец и зона изменения угла наклона). В ре­
зультате получаем уравнение прямой линии преобразованной величины (например, «JJ* =a + bt )•



Обратное преобразование дает уравнение тренда (соответственно у* = (а+ b t j ) .  Далее нахождение 
доверительного интервала и прогнозного значения исследуемой величины осуществляется по вы­
шеприведенным формулам /15/.

В некоторых случаях первоначальному выделению тренда мешает неопределенность исходных 
данных (их «кучность» или «разреженность»), В этом случае возникает необходимость предвари­
тельного сглаживания. Наиболее прост метод сглаживания «по медианам троек». Его просто пока­
зать на примере. Предположим, есть числовой ряд:

10 1 3 5 20 7 4 10 24 25 30.

Выписываем медианы троек, последовательно передвигаясь на одно число:

3 3 5 7 7 25 25 25 30 30.

Эффект сглаживания очевиден. В целях сохранения числа данных добавляем по одному числу 
в начале и в конце ряда. Если полное сглаживание не достигнуто, процедура повторяется.

Роль нормативов в планировании
Неотъемлемой частью планирования на предприятии являются нормы и нормативы. Под нор­

мой понимается научно обоснованная мера затрат живого или общественного труда на изготовле­
ние единицы продукции или выполнение заданного объема работ. Норматив характеризует степень 
использования ресурса на единицу измерения продукции или работы (на единицу площади, веса и 
т.д.) /16/.

Различают нормы (нормативы):
-  затрат живого труда;
-  расхода предметов труда (сырья, материалов, топлива и т.д.);
-  использования орудий труда (машин, оборудования и т.д.);
-  движения (организации) производства (длительности производственного цикла, времени 

опережения, партионности и т.д.);
-  издержек производства (в т.ч. НЗП);
-  социально-экономические и т.д.
Совокупность норм и нормативов представляет собой основу для текущего и перспективного 

внутрифирменного планирования. На базе этих норм формируются балансы потребления матери­
альных ресурсов, энергобалансы и т.д. По степени детализации различают нормы специфицирован­
ные и сводные. По методу разработки:

-  расчетно-аналитические;
-  опытные;
-  опытно-статистические.
Вся совокупность норм и нормативов образует нормативное хозяйство фирмы, которое вводит­

ся в АСУ и используется для оперативного планирования и управления производством, планирова­
ния всех видов деятельности предприятия и организации подготовки производства.

Например, при планировании МТС используют удельные затраты материалов на единицу го­
товой продукции.

Норма расхода материала включает:
-  полезный расход материала;
-  дополнительные затраты, вызванные технологическим процессом;
-  затраты, не связанные с технологическим процессом (например, из-за некрагности длины 

при раскрое, боя, утечки и т.д.).
Важным показателем является коэффициент использования материала (отношение чистой мас­

сы изделия к норме расхода) /16/.
Норма запаса материалов служит для установления потребного завоза на планируемый период 

с учетом порядка их поступления от поставщиков, размеры складских помещений, допустимого 
расхода оборотных средств для создания материальных запасов.

Устанавливаются также нормы текущего, страхового запаса и их суммы (складского запаса).
Комплексный подход к разработке производственной программы предприятия
Производственная программа является результатом согласования следующих целей фирмы.
-  получение максимальной прибыли;
-  учет реальных финансовых и иных ресурсных возможностей;
-  возможно полное удовлетворение потребностей рынка сбыта;
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-  максимальное снижение производственных издержек, в том числе и максимально возмож­

ная загрузка оборудования /16/.
Следовательно, при разработке конкретной производственной прог раммы надо учесть сроки и 

объемы поставок продукции на рынок (чем обычно занимается отдел маркетинга — план сбыта) и 
максимальную равномерную загрузку производственных мощностей (за это отвечает ПДО). Соот­
ветственно на основании производственной программы должны оыть сформированы (или скоррек­
тированы) другие разделы комплексного плана предприятия (рис. 15.7).

План капитального 
строительства и 
модернизации

>Г План материально- 
технического 
обеспечения

План по труду и 
заработной плате

Оперативно-производственный
план

Рис. 15.7. Взаимосвязь производственной программы с другими планами

Производственная программа содержит данные по производству и реализации продукции по 
объемным показателям (вал, товар, реализация), номенклатуре, ассортименту и качеству с разбив­
кой по календарным периодам исходя из плана сбыта /16/.

Такая оптимизация производственной программы выполняется методом линейного програм­
мирования.

Пусть:
к -  число выпускающих цехов (филиалов) фирмы; 
m -  число г рупп оборудования; 
а -  число позиции в номенклатуре;
*̂ik ~ Г)ФФективньій фонд времени і-й группы оборудования в k-м цехе (филиале);

^  -  станкоемкость j-ro  изделия по і-й группе оборудования; 
ik ~~ Размер прибыли от выпуска j-ro  изделия на k-м предприятии;

~~ программа выпуска j-ro  изделия на k-м предприятии;
Qj -  портфель заказов j-ro  изделия.
Задача на максимум прибыли выглядит следующим образом:

п к

1-1 к-1

При условии максимального использования

к т

к-1 i - I  j - 1

и необходимости выполнения всех заказов

-> пип

(15.31)

(15.32)

к - 1
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(15.33) 
или, по крайней мере, iQ

Один из возможных алгоритмов формирования производственной программы в АСУ представ­
лен на рисунке 15.8.



Рис. 15.8. Алгоритм расчета годовой производственной программы предприятия
(упрощенный вариант)

Оперативное планирование производства (ОПП). Задачи и методы ОПП
Завершающим этапом системы прогнозов и планов является оперативно-производственное 

планирование. ОПП обеспечивает конкретизацию и детализацию производственной программы, 
своевременное ее доведение до исполнителей (цехов, участков, рабочих мест) и достижение сла­
женной работы всех подразделений предприятия /15/.

Цели ОПП -  обеспечение равномерного выпуска продукции в заданных количествах и в наме­
ченные сроки при высоком качестве и наилучшем использовании производственных фондов.

Основные функции ОПП:
-  разработка календарно-плановых нормативов (заделов, длительности производственного 

цикла, размера партии деталей и т.д.);
-  объемные расчеты (загрузки оборудования и площадей);
-  составление оперативных программ выпускающих, обрабатывающих и заготовительных це­

хов основного производства;
-  оперативный учет и контроль за ходом производства;
-  контроль за состоянием незавершенного производства в цехах и межцеховых складах;
-  оперативное регулирование хода производства, выявление отклонений и осуществление мер 

по их устранению;
-  контроль за обеспечением цехов дефицитными материалами, инструментом, тарой, конкрет­

ными изделиями, транспортом /16/.
Этапы ОПП
Первый этап — разработка на основе производственной программы оперативных планов изго­

товления продукции. Этот этап называется оперативно-календарным планированием. 517
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Второй этап -  диспетчирование -  состоит в непрерывном оперативно производственном уче­
те, контроле и регулировании выполнения планов посредством оперативного устранения возника­
ющих в процессе производства отклонений от заданного режима.

Системы О П П -  это определенная совокупность элементов планово-учетной работы, ее форм, 
методов и приемов.

К элементам системы ОПП относятся:
-  порядок взаимоувязки и согласования работы цехов и участков;
-  планово-учетная единица;
-  величина планового периода;
-  состав календарно-плановых заданий.
Широкое распространение получили следующие системы ОПП, определяемые в основном ти­

пом производства:
-  позаказная;
-  стадийного планирования по опережениям;
-  планирование «на склад» («минимум -  максимум»);
-  планирование по заделам;
-  по ритму выпуска;
-  комплектная.
Позаказная система ОПП  применяется в единичном производстве. Планово-учетной едини­

цей системы является заказ. Заказ -  это совокупность деталей, сборочных единиц, изделий одного 
наименования, изготавливаемых в планируемом периоде. Система основывается на разработке и 
соблюдении сквозных цикловых графиков технической подготовки каждого заказа к производству 
и его поэтапного выполнения, в увязке с цикловыми графиками по другим заказам /16/.

Система стадийного планирования по опережениям
Эта система характеризуется распределением работ по сборке и выпуску разных изделий по отдель­

ным плановым периодам, организацией изготовления соответствующих деталей и сборочных единиц 
для обеспечения сборки в каждом отчетном плановом периоде с соблюдением календарного опереже­
ния между технологическими стадиями производства. Опережением называется календарный отрезок 
времени, на который каждая предыдущая часть производственного процесса должна опережать после­
дующую его часть с целью окончания в запланированный срок. Планово-учетной единицей этой систе­
мы может быть деталь, сборочная единица. Система применяется в серийном типе производства /16/.

Система планирования «на стад» (система «минимум -  максимум»)
Эта система применяется в различных типах производств, в основном в серийном, для деталей 

и сборочных единиц изделий, с невысокой трудоемкостью и небольшим количеством технологи­
ческих операций /16/.

Сущность системы в том, что ПДО предприятия держит под контролем наличие деталей на про­
межуточных складах. Запасы деталей поддерживаются на уровне, обеспечивающем бесперебойное 
снабжение сборочных цехов. Если запас падает до заданной «точки заказа», ПДО выдает цеху заказ 
на изготовление партии деталей. Уровень запаса деталей каждого наименования на складе, соот­
ветствующий «точке заказа» Zm з определяется по формуле:

^ л и  =  Q c 6 . d H X  Т ц м з г , (1 5 .3 4 )

где Qc6 Ai — дневная потребность сборки (запуск на сборку) в деталях данного наименования, шт.;
— длительность производственного цикла изготовления партии данных деталей, дн.

Помимо запаса «точки заказа» рассчитываются минимальный Z (страховой) и максимальный 
Zmax запасы. Движение складских запасов при применении системы планирования «на склад» пред­
ставлено на рисунке 15.9.

Система направлена на поддержание незавершенного производства на минимальном уровне, на 
предупреждение избыточных запасов /16/.

Система планирования по заделам заключается в установлении постоянного нормативного раз­
мера задела по каждой детали и сбо р о ч н о й  единице конкретного цеха и поддержании ф акти чески х  
размеров на уровне нормативных с целью обеспечения всех стадий производства деталями, полу­
фабрикатами. Размер задела может быть установлен в деталях, днях, неделях и т.д.

С истема планирования по ритму выпуска продукции предусматривает выравнивание произво­
дительности участков, цехов, поточных линий предприятий по нормативному акту выпуска продук­
ции и применяется при массовом типе производства /16/.



Рис. 15.9. Схема движения складских запасов по плану

Комплектная система планирования применяется в серийном производстве. Различают комп­
лектао-узловую и комплектно-групповую системы. Комплектно-узловая система эффективна, ког­
да продукция имеет длительный цикл изготовления и выпускается небольшими сериями. Единицей 
измерения в этой системе является узел, т.е. сборочная единица. Сроки изготовления деталей, вхо­
дящих в сборочную единицу, выбираются так, чтобы окончание их изготовления совпало со сроком 
начала сборки.

Комплектно-групповая система применяется на предприятиях и цехах, выпускающих много­
детальные изделия средними сериями. Система предполагает группирование, комплектование всех 
деталей (независимо от их принадлежности к тому или иному изделию), обладающих структур­
но-технологическим сходством, по одинаковой величине опережений, одинаковой периодичности 
запуска-выпуска и подачи на сборку /17/.

Оперативно-календарное планирование осуществляется в общезаводском и цеховом масшта­
бах, поэтому различают межцеховое и внутрицеховое планирование.

При межцеховом оперативно-календарном планировании устанавливаются квартальные, ме­
сячные и внутримесячные оперативные задания для отдельных цехов, разрабатываются календар- 
но-плановые нормативы и учитывается выполнение оперативных программ цехами.

Внутрицеховое планирование обеспечивает разработку заданий для отдельных участков, бри­
гад и рабочих мест цеха. Как правило, эти задания составляются на один м есяце разбивкой по сут­
кам, сменам независимо от принятой для предприятия или цеха системы. Особенно важным этапом 
является составление сменно-суточных заданий по номенклатуре всех изделий цеха по объему их 
выпуска.

Функциями внутрицехового оперативно-календарного планирования являются также организа­
ция, регулирование и контроль выполнения планов /17/.

Календарно-плановые нормативы
Календарно-плановые нормативы являются основой для расчета всех видов оперативных пла­

нов на предприятии.
В массовом производстве, где производственные участки построены в основном в виде поточ­

ных линий, оперативно-производственное планирование должно обеспечить четкую работу каждой 
линии и синхронность в работе всех линий /18/.

Важнейшими календарно-плановыми нормативами в этом случае являются:
-  акты выпуска или запуска деталей;
-  регламенты работы линий;
-  нормативы заделов и др.
В серийном производстве важнейшими нормативами являются:
-  размеры партий одновременно обрабатываемых деталей, сборочных единиц, изделий;
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-  длительность производственного цикла изготовления изделий, отдельных его сборочных 
единиц и деталей;

-  периодичность запуска (выпуска) партий изделий или отдельных их частей:
-  величина опережений;
-  нормативы заделов.
В единичном производстве, по сравнению с серийным и массовым, нормативная база развита 

слабо. Основными календарно-плановыми нормативами являются.
-  планы-графики выполнения заказа;
-  цикловые графики производства;
-  объёмные расчеты загрузки оборудования;
-  величины календарных опережений.
Партия -  это количество одновременно запускаемых в обработку деталей, сборочных еди­

ниц, изделий одного наименования с однократной затратой подготовительно-заключительного 
времени.

Оптимальный размер партии определяется по наиболее трудоемкой и характерной для техноло­
гии обрабатываемой детали, сборочной единицы или изделия, операции, называемой ведущей /16/.

Некоторые способы расчета размера партий
Минимально допустимый размер партии N можно рассчитать по формуле:

П"пп 100’ ( 15-35)1 т  Ь  доп

где t — норма подготовительно-заключительного времени;
t -  норма штучного времени;
ёдоп ~ nP0 UeHT допустимых потерь на переналадку оборудования.
При расчете партий ориентируются на следующие факторы:
-  кратность партии размеру месячной производственной программы;
-  загрузка оборудования и рабочих не менее чем на целую смену;
-  стойкость инструмента и технологической оснастки;
-  емкость оборудования.
В обрабатывающих цехах общемашиностроительного производства размер партии можно рас­

считать по формуле:

и = , (15.36)

где Q -  месячная потребность в детали, шт;
ап-  периодичность запуска деталей в обработку, выраженная в долях месяца.
Периодичность запуска деталей в обработку устанавливается кратной сменной в ы р а б о т к е  дета­

лей, определенной по ведущей операции. Величина периодичности показывает количество дней, на 
которое одна партия деталей обеспечивает потребность производства в этих деталях.

Задача выбора оптимального размера партии деталей, сборочных единиц и изделий в современ­
ных условиях может быть решена на основе экономико-математических методов. При определении 
размера партии учитываются ее влияние на производительность труда, длительность производствен­
ного цикла, величины заделов, ритмичность производства и равномерность выпуска продукции.

С увеличением размера партии снижается подготовительно-заключительное время в расчете 
на единицу продукции, а значит, повышается производительность труда, снижается себестоимость 
продукции, но увеличивается длительность производственного цикла, размер заделов, период обо­
рачиваемости оборотных средств /18/.

Производственный цикл детали (сборочной единицы, изделия) — важнейший норматив в опера­
тивно-календарном планировании. Он используется при расчете опережений, календарных графи­
ках запуска-выпуска и нормативов заделов.

В серийном производстве нормы заделов рассчитываются по всем звеньям производства. Под­
держание комплектности заделов в днях зависит от своевременного выпуска деталей и сборочных 
единиц. Для обеспечения плана выпуска изделий необходимо определить время запуска деталей и 
сборочных единиц в производство, т.е. опережение по запуску.

Опережение по запуску — это отрезок времени от момента запуска деталей в обработку до сдачи 
готовой продукции на склад предприятия. Опережение в днях можно определить с помощью дли­
тельности производственных циклов, выраженных в днях.



П р и м е р .  Общее опережение детали А, входящей в прибор, в днях:
-  время сборки и испытания прибора 20
-  время пролеживания на складе
-  время гарантийного пролеживания
-  время сборки
-  время изготовления детали 
ИТОГО:

7
2
33 дня

j

По величине опережения определяется размер задела в днях и штуках. В данном случае задел в 
днях равен 33, а в штуках, при ежедневной потребности детали А, равной 100 шт. он составит 100 
х 33 = 3300  ш т ./19/.

Нормативы заделов (незавершенного производства)
По месту образования заделы делятся на цикловые и межцеховые (складские) /19/.
Цикловой задел -  это количество деталей, сборочных единиц или изделий, находящихся в про­

изводстве на производственных участках цехов. В массовом производстве нормативная величина 
циклового задела определяется суммированием нормативных величин заделов:

-  технологического;
-  транспортного;
-  оборотного;
-  страхового.
В серийном производстве среднюю нормативную величину циклового задела можно опреде­

лить по формуле:

где 2цикі -  задел по операции (сборочный цех) или задел по циклу изготовления партий деталей 
(заготовительный цех), шт.;
Т -  длительность производственного цикла операции (сборочный цех) или изготовления пар­
тии деталей (заготовительный цех), дн.;
Мцзд -  темп выпуска изделий (сборочный цех) или дневная потребность деталей на сборке (за­
готовительный цех), шт/дн. /19/.
Цикловой задел можно определить количеством партий, одновременно находящихся в произ­

водстве, если созданы нормативы периодичности запуска-выпуска изделий. Цикловый задел, выра­
женный в количестве партий, определяется отношением Тц / ад.

Складской задел образуют заделы, находящиеся в кладовых цеха и на промежуточных межце­
ховых складах. Он состоит из оборотного и страхового заделов.

Оборотный задел питает цехи-потребители деталями, сборочными единицами.
Страховой задел создается на случай нарушения непрерывности производственного процесса. 

Величина страхового задела устанавливается в днях обеспечения сборки соответствующими дета­
лями в зависимости от конкретных условий производства.

Переходящий задел -  это оборотный и страховой заделы, определенные на первую дату плано­
вого периода /19/.

Оперативно-производственное планирование 
Основные требования к системе ОПП:
-  соответствие типу производства;
-  увязка оперативным планированием всех стадий производства;
-  увязка производства с технической подготовкой производства;
-  увязка производства и сбыта продукции;
-  технико-экономическое планирование;
-  широкое использование вычислительной техники и экономико-математических методов при 

проведении плановых расчетов.
Действенность ОПП зависит от способности увязать во времени все стадии системы «заказ

-  производство -  сбыт». Главным звеном в системе является служба маркетинга, обеспечивающая 
получение заказов потребителей, прогнозирование спроса, формирование портфеля заказов, рас­
пределение готовой продукции, отгрузку, продвижение и стимулирование сбыта продукции. Произ­
водственно-диспетчерский отдел осуществляет межцеховое ОПГІ, разрабатывая календарно-плано-

(15.37)

вые нормативы и составляя производственные программы цехам предприятия (15.10). Расчет прог- ^
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Рис. 15.10. Структура производственно-диспетчерского отдела предприятия

рамм ведется в порядке, обратном ходу технологического процесса: вначале создаются программы 
сборочных цехов, а на их основе формируются программы обрабатывающ их и заготовительных. В 
основе разработки производственных программ цехов, участков и поточных линий лежит соответс­
твующая система планирования /19/.

Органом оперативного планирования и регулирования в цехе является планово-диспетчерское 
бюро (ГТДБ), включающее в себя группы планирования, диспетчерского регулирования, транспорт­
ную. При ПДБ создаются цеховые производственные кладовые.

Диспетчирование производства -  это непрерывный контроль и оперативное управление всеми 
звеньями производства в целях обеспечения равномерного и комплектного выполнения планов вы­
пуска продукции /19/.

Функции диспетчерской службы:
-  осуществление непрерывного контроля за ходом выполнения оперативных планов;
-  обеспечение согласованной работы цехов путем координации их текущ ей деятельности;
-  руководство оперативной подготовкой производства;
-  принятие оперативных мер по предупреждению и устранению отклонений от плановых за­

даний;
-  ликвидация перебоев в ходе процесса производства.
Конкретное содержание работы диспетчерской службы в значительной мере определяется ти­

пом производства.
В единичном производстве в процессе диспетчирования контролируются ход изготовления 

комплектов деталей на заказ, подготовка производства, сроки выполнения заказа.
Диспетчерское руководство призвано заблаговременно выявить возможные нарушения в ходе 

производства и принимать необходимые меры по их устранению.
В своей работе диспетчерская служба использует оперативную плановую документацию, дейс­

твующую в системе межцехового планирования. Она составляет также сводки о нарушениях плано­
вых сроков сдачи продукции, невыполнения графиков запуска изделий в производство и т.д.

Качество и оперативность работы диспетчерской службы во многом определяется применени­
ем соответствующих технических и организационных средств.
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Глава 16
Методы анализа инвестиционных 
проектов и анализ риска проекта

16.1. Понятие инвестиционного проекта и проектного цикла, виды 
инвестиционных проектов

16.2. Формирование бюджета капиталовложений. Критерии принятия 
решений при формировании бюджета капиталовложений

16.3. Сравнение критериев принятий решений инвестиционного проекта
16.4. Анализ прогнозируемого денежного потока инвестиционного 

проекта. Смещенность оценки денежного потока
16.5. Оценка проектов на основе сравнения величин приведенной 

стоимости будущих затрат
16.6. Сравнительный анализ проектов различной продолжительности
16.7. Финансовый результат от прекращения проекта
16 8. Оптимизация бюджета капиталовложений: совместный анализ 

графиков IOS и М СС
16.9. Анализ риска проекта
16.10. Методы анализа и оценки проектных рисков
16.11. Анализ чувствительности — метод изменения N P V  и IRR 

от изменения одной переменной
16.12. Анализ сценариев — метод изменения N P V  от диапазона 

вероятных значений переменных
16.13. Метод имитационного моделирования Монте-Карло
16.14. Анализ дерева решений как оценка проекта 

капитальных вложений
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Понятие инвестиционного проекта и проектного 
цикла, виды инвестиционных проектов

В международной практике план развития ппрпппматил п 
образом оформленного бизнес-плана котооый " w  представляется в виде специ альны м
ное описание проекта развития предприятия Ғ с Г  УЩеСТВу’ ПредсТавляет собой структурирован-
носит название «инвестиционного проекта»' О б ы ч Т л ю б ^ ^ ^  °  ”риШ1ечением инвестиций, то он
иной мере связан с привлечением новых инвестиций ЛЮб° И НОВЫИ пРоект предприятия в той или
специальным образом оформленное п редл ож ен и й  б°Лее ° бщем пон™ ании проект -  это

524II! дующее определенную цель изменении деятельности предприятия, пресле-



Проекты принято подразделять на тактические и стратегические. К числу последних обычно от­
носятся проекты, предусматривающие изменение формы собственности (создание арендного пред­
приятия. акционерного общества, частного предприятия, совместного предприятия и т.д.), или кар­
динальное изменение характера производства (выпуск новой продукции, переход к полностью авто­
матизированному производству, и т.п.). Тактические проекты обычно связаны с изменением объемов 
выпускаемой продукции, повышением качества продукции, модернизацией оборудования.

Для отечественной практики понятие проекта не является новым. Его отличительное качество 
прежних времен заключалось в том, что основные направления развития предприятия, как правило, 
определялись на вышестоящем, по отношению к предприятию, уровне управления экономикой от­
расли. В новых экономических условиях предприятие в лице его собственников и высшего состава 
управления должно само беспокоиться о своей дальнейшей судьбе, решая самостоятельно все стра­
тегические и тактические вопросы. Такая деятельность в области инвестиционного проектирования 
должна быть специальным образом организована.

Общая процедура упорядочения инвестиционной деятельности предприятия по отношению к 
конкретному проекту формализуется в виде так называемого проектного цикла, который имеет сле­
дующие этапы / 1/.

І. Формулировка проекта (иногда используется термин «идентификация»). На данном этапе 
высший состав руководства предприятия анализирует текущее состояние предприятия и опреде­
ляет наиболее приоритетные направления его дальнейшего развития. Результат данного анализа 
оформляется в виде некоторой бизнес-идеи, которая направлена на решение наиболее важных для 
предприятия задач. Уже на этом этапе необходимо иметь более или менее убедительную аргумен­
тацию в отношении выполнимости этой идеи. На данном этапе может появиться несколько идей 
дальнейшего развития предприятия. Если все они представляются в одинаковой степени полезными 
и осуществимыми, то далее производится параллельная разработка нескольких инвестиционных 
проектов с тем, чтобы решение о наиболее приемлемых из них сделать на завершающей стадии 
разработки.

2. Разработка (подготовка) проекта. После того как бизнес-идея проекта прошла свою первую 
проверку, необходимо развивать ее до того момента, когда можно будет принять твердое реше­
ние. Это решение может быть как положительным, так и отрицательным. На этом этапе требуется 
постепенное уточнение и совершенствование плана проекта во всех его измерениях -  коммерчес­
ком, техническом, финансовом, экономическом, институциональном и т.д. Вопросом чрезвычайной 
важности на этапе разработки проекта является поиск и сбор исходной информации для решения 
отдельных задач проекта. Необходимо сознавать, что от степени достоверности исходной информа­
ции и умения правильно интерпретировать данные, появляющиеся в процессе проектного анализа, 
зависит успех реализации проекта.

3. Экспертиза проекта. Перед началом осуществления проекта его квалифицированная экс­
пертиза является весьма желательным этапом жизненного цикла проекта. Если финансирование 
проекта проводится с помощью существенной доли стратегического инвестора (кредитного или 
прямого), инвестор сам проведет эту экспертизу, например с помощью какой-либо авторитетной 
консалтинговой фирмы, предпочитая потратить некоторую сумму на этом этапе, нежели потерять 
большую часть своих денег в процессе выполнения проекта. Если предприятие планирует осущест­
вление инвестиционного проекта преимущественно за счет собственных средств, то экспертиза 
проекта также весьма желательна для проверки правильности основных положений проекта.

4. Осуществление проекта. Стадия осуществления охватывает реальное развитие бизнес-идеи 
до того момента, когда проект полностью входит в эксплуатацию. Сюда входит отслеживание и 
анализ всех видов деятельности по мере их выполнения и контроль со стороны надзирающих ор­
ганов внутри страны и/или иностранного или отечественного инвестора. Данная стадия включает 
также основную часть реализации проекта, задача которой, в конечном итоге, состоит в проверке 
достаточности денежных потоков, генерируемых проектом для покрытия исходной инвестиции и 
обеспечения желаемой инвесторами отдачи на вложенные деньги.

5. Оценка результатов. Оценка результатов производится как по завершению проекта в целом, 
так и в процессе его выполнения. Основная цель этого вида деятельности заключается в получении 
реальной обратной связи между заложенными в проект идеями и степенью их фактического выпол­
нения. Результаты подобного сравнения создают бесценный опыт разработчиков проекта, позволяя 
использовать его при разработке и осуществлении других проектов.
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Практика проектного анализа позволяет обобщить опыт разработки проектов и перечислить 
типовые проекты. Основные типы инвестиционных проектов сводятся к следующему.

1. Замена устаревш его оборудования как естественный процесс продолжения существующего 
бизнеса в неизменных масштабах. Обычно подобного рода проекты не требую т очень длительных 
и многосложных процедур обоснования и принятия решений. М ногоальтернативность может появ­
ляться в случае, когда существует несколько типов подобного оборудования, и необходимо обосно­
вать преимущества одного из них.

2. Замена оборудования с целью снижения текущих производственных затрат. Целью подоб­
ных проектов является использование более совершенного оборудования взамен работающего, но 
сравнительно менее эффективного оборудования, которое в последнее время подверглось мораль­
ному старению. Этот тип проектов предполагает очень детальный анализ выгодности каждого отде­
льного проекта, так как более совершенное в техническом смысле оборудование еще не однозначно 
более выгодно с финансовой точки зрения.

3. Увеличение выпуска продукции и/или расширение рынка услуг. Данный тип проектов тре­
бует очень ответственного решения, которое обычно принимается верхним уровнем управления 
предприятия. Наиболее детально необходимо анализировать коммерческую выполнимость проекта 
с аккуратным обоснованием расширения рыночной ниши, а также финансовую эффективность про­
екта, выясняя, приведет ли увеличение объема реализации к соответствующему росту прибыли.

4. Расширение предприятия с целью выпуска новых продуктов. Этот тип проектов является 
результатом новых стратегических решений и может затрагивать изменение сущности бизнеса. Все 
стадии анализа в одинаковой степени важны для проектов данного типа. Особенно следует подчер­
кнуть, что ошибка, сделанная в ходе проектов данного типа, приводит к наиболее драматическим 
последствиям для предприятия.

5. Проекты, имеющие экологическую нагрузку. В ходе инвестиционного проектирования эко­
логический анализ является необходимым элементом. Проекты, имеющие экологическую нагрузку, 
по своей природе всегда связаны с загрязнением окружающей среды, и потому эта часть анализа 
является критичной.

Основная дилемма, которую необходимо решить и обосновать с помощ ью финансовых крите­
риев -  какому из вариантов проекта следовать: 1) использовать более совершенное и дорогостоящее 
оборудование, увеличивая капитальные издержки, или 2 ) приобрести менее дорогое оборудование 
и увеличить текущие издержки.

Существуют другие типы проектов, значимость которых в смысле ответственности за принятие 
решений менее важна. Проекты подобного типа касаются строительства нового офиса, покупки 
нового автомобиля и т.д.

Формирование бюджета капиталовложений. 
Критерии принятия решений при формировании 

бюджета капиталовложений

Подавляющая ч асть  компаний обычно имеет дело не с отдельными проектами, а с портф елем  
возможных в принципе инвестиций. Отбор и реализация проектов из этого портфеля осу щ ествл яет­
ся в рамках составления бюджета капиталовложений.

Теоретически можно включить в бюджет все проекты, удовлетворяющ ие критерию или сово­
купности критериев, принятых в данной компании. Но на самом деле задача гораздо сложнее; в 
частности, при разработке бюджета необходимо учитывать ряд исходных предпосылок, в том числе 
следующего характера 121:

а) проекты могут бьпь как независимыми, так и альтернативными;
б) включение очередного проекта в бюджет капиталовложений предполагает нахождение ис­

точника его финансирования;
в) стоимость капитала, используемая для оценки проектов на предмет их включения в бюджет, 

не обязательно одинакова для всех проектов, в частности, она может меняться в зави си м ости  
от степени риска, ассоциируемого с тем или иным проектом;



г) с ростом объема предполагаемых капиталовложений стоимость капитала меняется в сторону 
увеличения, поэтому число проектов, принимаемых к финансированию, не может быть бес­
конечно большим;

д) существует ряд ограничений по ресурсному и временному параметрам, которые необходимо 
у читывать при разработке бюджета.

Некоторые из упомянутых предпосылок достаточно легко формулируются, однако учесть их 
в процессе бюджетирования порой оказывается весьма сложно. Например, это относится к учету 
влияния отношений комплементарности и замещения, возможного досрочного прекращения того 
или иного проекта, пространственной или иной вариации риска и др. Поэтому нередко прибегают к 
определенному упрощению ситуации, например к использованию единой ставки дисконтирования, 
в качестве которой чаще всего используют средневзвешенную стоимость капитала, к отнесению 
проектов к одинаковому классу риска, к игнорированию влияния различной продолжительности 
проектов и т.п.

Составление бюджета капиталовложений нередко сопровождается необходимостью учета ряда 
ограничений, т.е его оптимизации. Такая задача возникает, например, в том случае, когда имеется 
на выбор несколько привлекательных инвестиционных проектов, однако коммерческая организа­
ция не может участвовать во всех них одновременно, поскольку ограничена в ресурсах. В этом 
случае необходимо отобрать для реализации проекты с возможностью получения максимальной 
выгоды от инвестирования.

В настоящее время для оценки проектов и принятия решения о том, какие из них следует вклю­
чать в бюджет капиталовложений, чаще всего используются пять критериев / 3 1 :  1) срок окупае­
мости, 2) учетная доходность (ARR), 3) чистый приведенный эффект (NPV), 4) внутренняя доход­
ность (IRR), 5) индекс рентабельности (РІ). Прежде всего мы рассмотрим алгоритм расчета каждого 
критерия и затем покажем, насколько хорош каждый из них в плане оценки проектов, максимизи­
рующих рыночную стоимость фирмы.

16.1. Денежные потоки проектов S и L, в долл. /3/

Год Проект S Проект L
0 -1000 -1000
1 500 100
2 400 300
3 300 400
4 100 600

Для иллюстрации счетных процедур воспользуемся данными о проектах S и L из таблицы 16.1, 
полагая, что оба проекта имеют одинаковую степень риска. Заметим, что элементы денежного по­
тока, С Ғ , -  это ожидаемые величины, которые могут быть уточнены для того, чтобы отразить вли­
яние налогообложения, амортизации и остаточной стоимости. Кроме того, поскольку множество 
проектов требуют вложения как в основные, так и в оборотные средства, величина исходных инвес­
тиций, СҒо, включает в себя все необходимые изменения в чистом оборотном капитале. Возмож­
но, наиболее трудной частью процесса бюджетирования является оценка релевантных денежных 
потоков. Для простоты денежные потоки в этой главе рассматриваются как данные, что позволяет 
нам сосредоточиться на основных моментах главы, а именно на критериях оценки проектов. Кроме 
того, напомним, что оборотный капитал определяется как оборотные средства фирмы, а чистый 
оборотный капитал — это разница между величиной оборотных средств и текущих обязательств.

Наконец, мы полагаем, что любое движение денежных средств осуществляется в конце того 
или иного года. Если анализируется два проекта, то их всегда можно упорядочить по степени сроч­
ности: проект, в котором денежные поступления осуществляются более быстрыми темпами, назы­
вается краткосрочным. В нашем примере S -  краткосрочный, a L -  долгосрочный проект.

1. С рок  окупаем ости
Срок окупаемости (Payback Period, РР), определяемый как ожидаемое число лет, в течение ко­

торых будут возмещены изначально сделанные инвестиции, был первым формализованным крите­
рием, который использовался для оценки инвестиционных проектов. По данным нашею примера 
срок окупаемости для проекта S равен 2 '/3 года, а для проекта L — 3 73 года.

Наиболее простой способ определения срока окупаемости — это расчет кумулятивного денеж­
ного потока и нахождение того момента, когда он будет равен нулю. Например, кумулятивный 
денежный поток для проекта S имеет следующий вид (табл. 16.2).
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16.2. Денежный и кумулятивны й потоки проектов, долл. /3/

Год Денежный поток Кумулятивный денежный поток

0 -100 -1000
1 О о -500
2 400 -100
3 300 200
4 100 300

Отсюда видно, что к концу третьего года сделанные инвестиции будут полностью возмещены. 
Если поступления денежных средств осуществляются равномерно в течение каждого года, возме­
щение заканчивается к концу трети третьего года; таким образом, срок окупаемости составляет 
2 '/„ года.

Если в компании срок окупаемости ограничен тремя годами, то проект S будет принят, а проект 
L будет отвергнут. Если бы проекты были альтернативными, S был бы предпочтительнее, чем L, 
потому что S имеет более короткий срок возврата денег. Определение альтернативные означает, 
что если один проект принят, другой должен быть отвергнут. Например, установка конвейерной 
линии на складе и приобретение скоростного грузоподъемного устройства для этого склада были 
бы альтернативными проектами -  принятие одного предполагает отказ от другого. Независимые 
проекты -  проекты, денежные потоки которых не зависят один от другого.

Некоторые фирмы используют модификацию этого критерия — дисконтированный срок окупа­
емости, который определяется по такому же алгоритму, но на основе денеж ного потока, дисконти­
рованного по цене капитала этого проекта. Цена капитала проекта отражает: 1) общую цену капита­
ла фирмы и 2 ) различие в риске между существующими проектами и оцениваемым проектом.

Этот показатель определяется как число лет, необходимых для возмещения инвестиций по дан­
ным дисконтированного денежного потока (DCF). В таблице 16.3 приведены DCF для проектов S 
и L в предположении, что для обоих проектов цена капитала равна 10%. Чтобы составить таблицу, 
нужно каждый элемент потока из таблицы 16.1 разделить на (1 + к)‘= 1, 10, где t -  год, соответству­
ющий элементу потока, к -  цена капитала проекта. По истечении трех лет приведенная стоимость 
денежных поступлений по проекту S будет равна 1011 долл. Поскольку величина инвестиций равна 
1000 долл., она окупится за три года или, точнее, за 2 + 214 : 225 = 2,95 года. Для проекта L дискон­
тированный срок окупаемости равен 3,88 года:

дисконтированный срок окупаемости проекта S : 2,0 + 214 : 225 = 2,95 года, 
дисконтированный срок окупаемости проекта L : 3 + 360 : 410 = 3,88 года.

16.3. Дисконтированные денежные потоки проектов S и L, в долл. /3/

5281

од
Проект S

исходный DCF

1000 

455 
331 

225 68

к у м у л я т и в н ы й  DCF

1000 

-545 
-214 
11 79

Проект L
исходный DCF

1000 

91 248  
301 
410

кумулятивнымй DCF

1000

-909
-661

-360 50
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Несмотря на отмеченный недостаток, критерий, тем не менее, показывает, как долго финансо­
вые ресурсы будут омертвлены в проекте. Таким образом, при прочих равных условиях, чем короче 
срок окупаемости, тем ликвиднее проект. Кроме того, поскольку «дальние» элементы денежного 
потока рассматриваются как более рисковые по сравнению с «ближними», считается, что критерий 
«срок окупаемости» дает приблизительную оценку рисковости проекта.

2. У четная  доходность
Учетная доходность (Accounting Rate o f Return, ARR), основывающаяся в большей степени на 

показатель чистой прибыли, а не денежного потока, -  это второй хорошо и давно известный способ 
оценки. Наиболее распространенный алгоритм расчета таков: ARR равна отношению среднегодо­
вой ожидаемой чистой прибыли к среднегодовому объему инвестиций. Так, если предположить, 
что вложения в проекты S и L будут полностью амортизированы по прямолинейному методу в тече­
ние срока их эксплуатации, то годовые амортизационные расходы составят 1000 долл.:4=250 долл. 
Эта сумма должна вычитываться из денежных поступлений по годам с тем, чтобы получить чистую 
годовую прибыль. Таким образом, среднегодовая чистая прибыль по проекту S:

Среднегодовое поступление денежных средств -  Среднегодовая амортизация =
= 1300 долл. / 4 -  250 долл. = 75 долл.

Среднегодовая инвестиция равна полусумме исходной инвестиции и остаточной стоимости:

(1000 долл. + 0 д о л л .) : 2 = 500 долл.

Отсюда ARR проекта S равна 75 долл. : 500 долл. = 0,15, или 15%.
Аналогично можно рассчитать ARRl = 20%. Таким образом, по критерию ARR проект L более 

предпочтителен. Если фирму устраивают проекты с ARR от 16% и выше, проект L должен быть 
принят, а проект S должен быть отвергнут. Заметим, что критерии ARR и РР при анализе проектов 
S и L дают прямо противоположные результаты. Можно спросить о том, какой критерий лучше и 
какой проект следует принять, однако этот спор будет безрезультатным, поскольку оба критерия не 
лишены изъянов. Критерий дисконтированного срока окупаемости игнорирует элементы денежно­
го потока за пределами срока окупаемости. Что касается критериев РР и ARR, то они игнорируют 
временную стоимость денег. Поскольку все эти критерии не дают достоверной информации о вкла­
де проекта в наращивание рыночной стоимости фирмы, они могут привести к некорректным ре­
шениям в области инвестиционной политики. Действительно, ARR можно рассчитать различными 
способами. Так как все они имеют серьезные недостатки, мы не видим предмета для обсуждения. 
Следует также заметить, что многие фирмы используют то или иное представление ARR для оценки 
деятельности своих подразделений. Использование критерия ARR вполне оправдано по сравнению 
с использованием его для оценки проектов.

3. Чистый приведенный эффект
Поскольку критерии РР и ARR имеют очевидные недостатки, исследователи постоянно пы­

тались найти какие-то более эффективные критерии оценки проектов. Одним из таких критериев 
является расчет чистого приведенного эффекта (Net Present Value, NPV), основанный на методоло­
гии дисконтирования денежного потока. Алгоритм расчета NPV таков.

1. Рассчитывается приведенная, или текущая, стоимость каждого элемента денежного потока, 
дисконтированная по цене капитала данного проекта.

2. Значения DCF суммируются; тем самым находится NPV проекта.
3. Если NPV > 0, проект следует принять, если NPV < 0, проект должен быть отвергнут; если 

два проекта взаимоисключающие, должен быть выбран тот, у которого положительный NPV 
больше.

NPV может быть определен следующим образом:

NFr=%(Fkr (16Л)
где СҒ( -  ожидаемый приток (отток) денежных средств за период t;

к -  цена капитала проекта.
В данной формуле мы предполагаем, что цена капитала к постоянна во всех периодах. Отток 

Денежных средств (расходы по проекту, такие как затраты на приобретение оборудования или стро­
ительство зданий) трактуется как отрицательный элемент денежного потока. В оценке проектов S 
и L только CFo отрицателен, но в большинстве проектов, таких как строительство трубопровода,
34 -  3/125-07
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строительство электростанции или проектирование компьютеров типа IBM. о п о к  происходит в 
течение нескольких лет. прежде чем начнется производство и появится приток денежных средств. 
Также заметим, что формула не привязана к точному временному интервалу, так как приток и отток 
могут происходить в любой период, принятый за основу. -  поквартально или помесячно, в этом слу­
чае суммирование идет уже не по годам, а по кварталам или месяцам соответственно. При 10%-ной 
цене капитала NPV проекта S равен 78,82 долл.:

1

CF 1000 
100 долл.

454,55 долл. 
330,58 долл. 
225,39 долл. 
68,30 долл.

500 400 500

К =  10%
К =  10%

К =  10%

NPV 78,82 долл.
Рис. 16.1. Алгоритм расчета NPV

Аналогично мы найдем N PV l = 49,18 долл. По этому критерию оба проекта могут быть приня­
ты, если они независимы, а если они альтернативные, то должен быть выбран проект S.

4. Внутренняя доходность
Алгоритм расчета доходности гласит: если вы покупаете облигацию без права досрочного пога­

шения, то к концу срока доходность вашей операции будет равна YTM. Именно эта идея заложена в 
основу критерия внутренней доходности (Internal Rate o f  Return, IRR). IRR определяется как такая 
дисконтная ставка, которая уравнивает приведенные стоимости ожидаемых поступлений по проек­
ту и сделанных инвестиций:

P V  (притоки) -  PV (инвестиции),
или

п
Ү^СҒ,  / ( / +  IR R j  = 0 (16.2)
1=0

Для проекта S алгоритм расчета можно представить в виде следующей схемы: 
0 1 2 1 
4

CF 1000 500 400 300
100 долл.

Сумма 
PV CF1-4 
1000

NPV 0

1RR
IRR

IRR
IRR

Рис. 16.2. Алгоритм расчета внутренней доходности

530

IRRs 14,5/о коэффициент дисконтирования, уравновешивающий сумму приведенных 
стоимостей CFi.4 и величину исходных инвестиций 1000 долл.

IRR может быть рассчитана с помощью финансовых калькуляторов и компьютеров, и боль­
шинство фирм автоматизировало процесс формирования бюджета и расчет критериев IRR, NPV 
и РР для всех инвестиционных проектов. В нашем примере IRRs = 14,5%, тогда как I R R l  — 11,8%'



Если для оооих проектов цена капитала не превысит 10%, а сами проекты независимы, то по кри­
терию 1RR они должны быть приняты, поскольку обеспечивают доходность большую, чем цена 
капитала. Если эти проекты альтернативные, то проект S должен быть принят, a L — отвергнут. Если 
цена капитала превышает 14,5%, оба проекта должны быть отвергнуты.

Заметим, что формула (16.2) является, по сути, формулой (16.1), в которой при ставке дискон­
та, равной 1RR, NPV = 0. Разница состоит лишь в том, что по формуле (16.1) находится NPV при 
заданной ставке дисконта, а по формуле (16.2) находится ставка дисконта при заданном нулевом 
значении NPV.

Логика критерия 1RR.
Почему же ставка дисконта, приравнивающая к нулю NPV, так важна для анализа? По сути IRR 

характеризует ожидаемую доходность проекта. Если 1RR превышает цену капитала, используемого 
для финансирования проекта, это означает, что после расчетов за пользование капиталом появится 
излишек, который достается акционерам фирмы. Следовательно, принятие проекта, в котором 1RR 
больше цены капитала, повышает благосостояние акционеров. С другой стороны, если IRR меньше 
цены капитала, тогда реализация проекта будет убыточной для акционеров. Этим объясняется по­
лезность применения критерия 1RR для оценки инвестиционных проектов.

5. Индекс рентабельности
Следующий критерий, используемый при оценке проектов, -  индекс рентабельности 

(Profitability Index, PI), или доход на единиг/у затрат, как его иногда называют:

PI = P V  (прибыли) /  PV  (затрат)
П

CIF, / ( /  + k )l

-£И--------------------  , (16.3)П
Ү ^ с о ғ ( / ( ; + k ) t
1=0

где CIFt -  ожидаемый приток денежных средств, или доход;
COF -  ожидаемый отток денежных средств, или затраты.
PI для проекта S при цене капитала 10%:

Pis = 1078,82/1000 = 1,079.

Аналогично PIl -  1,049. Проект может быть принят, если его PI больше 1, а чем выше PI, тем 
привлекательнее проект. Таким образом, оба проекта, S и L, могут быть приняты по критерия PI, 
если они независимы, и S предпочтительнее Е, если они альтернативные.

Критерии NPV, IRR и PI с позиции математики взаимосвязаны, т.е. приводят к одинаковому 
ответу на вопрос -  принять или отвергнуть проект: если NPV > 0, то IRR > к и его PI > I . Однако 
NPV, IRR и PI могут дать противоречивые ответы для альтернативных проектов.

1 6 . 3 .  Сравнение критериев принятий решений 
инвестиционного проекта

Как будет показано ниже, критерий NPV более предпочтителен, чем критерии IRR и PI. По­
этому появляется искушение подробно пояснить только критерий NPV, порекомендовать его к 
использованию. Тем не менее, критерии 1RR и PI довольно часто применяются на практике и не 
лишены определенных достоинств. Таким образом, необходимо хорошо представлять себе при­
роду критериев IRR и PI, понимать и объяснять, почему при некоторых обстоятельствах проекты 
с более низкими значениями 1RR и PI могут быть предпочтительнее проектов с более высокими 
их значениями /3 /.

Ерафик NPV строится как функция цены капитала, используемая для расчета NPV (рис. 16.3). 
прежде всего отметим, что при цене капитала к = 0 NPV представляет собой сумму не дисконти­
рованных значений исходного денежного потока, т.е. NPVs = 300 долл., N PV l -  400 долл. Далее, 
придавая различные значения параметру к, можно по точкам построить график NPV.

Вспомним, что IRR определена как ставка дисконта, при которой NPV проекта равен нулю. Та­
ким образом, точка пересечения кривой N P V с осью абсцисс показывает внутреннюю доходность. 531
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Независимые проекты
Если два проекта независимы, тогда критерии NPV и IRR даю т одинаковый результат в отно­

шении принятия или отклонения проекта: проект, принятый по критерию N PV , будет принят и по 
критерию IRR, и наоборот. Чтобы понять это, вернемся к рисунку 16.3 и заметим, что:

1) проект принимается, если цена капитала меньше IRR, и
2) NPV проекта всегда положителен при цене капитала меньше IRR.
Таким образом, для всех значений цены капитала, меньших 11,8%, проект L будет принят по 

обоим критериям, тогда как оба критерия признают проект негодным, если цена капитала выше 
1,8 /о. Проект S как и все другие независимые проекты, может быть проанализирован аналогично, 

при этом всегда будет соблюдаться условие: если IRR > к, то N PV  > 0 .
Альтернативные проекты
Теперь предположим, что проекты S и L альтернативные, т.е. не являются независимыми. Это 

означает, что можно выбрать либо проект S, либо проект L, либо оба проекта отвергаются, но нельзя 
принять оба проекта одновременно. Из рисунка 16.3 видно, что при к > 7,2%, NPVs > NPV, и [RRs

* аКИМ °  *3а3° М’ П[)И к > 7,^0/° °®а кРитеРия Дают одинаковый результат при выборе проекта

п о е л п Г Г Г „ а™ ВНЫХ, РИ К < 7’2% Критерии даютуже результаты: „о к р и т е р и ю ^
Г Г Г а Т ч  "Р° еКТ ’ " ° х ,т 7 еРИО IRR -  Пр0екТ S' Какой «  ответ будет правильным? Логика
подсказывает, что критерии NPV лучше так к-як- пн __ У > как он выбирает тот проект, который увеличивает бла­
госостояние акционеров в оольшей степени.

Точка пересечения играет важную роль, и найти соответствующее ей значение к нетрудно. 
Если по данным таблицы 16.1 составить приростной пот„кСҒ8 -С Ғ і. = 0доллТ ооТ олл 100 дол"- 
и -500 долл. и рассчитать для него IRR, то как раз и получим искомое к ~ 7 2%

Причины, приводящие к противоречию
Две основные причины обуславливают пересечение графиков NPV и тем самым приводят к 

противоречию критериев NPV и IRR: самым привода *

1) масштаб проекта, т.е. величина инвестиций по одному проекту больше чем по другому: 
о ^ м Т п м е^ у Т сш Г  ДеНеЖНЫХ Срадств>т е ' большая часть притока денежных средств по 
е проеетами L и °Су1ЦеСТВЛЯется 8 пеРЕьге второму -  в последние, что и нмело место 

обьеміГсвободных Р ^ р ^ ^ іГ ^ и Т в Т 150™ 08’ ^  неодаНаКОВЫ!проект выбпан ею Н я п п ы ^  различные годы в зависимости от того, какой
проект выбран ею. Например, если один проект требует большего инвестирования, чем еторой,



тогда, выбрав второй проект, фирма в момент t = 0 будет иметь свободные финансовые ресурсы, 
доступные для инвестирования в какой-то дополнительный проект. Аналогично, если проекты тре­
буют одинаковых инвестиций, но приток денежных средств по одному из них осуществляется быст­
рее, фирма получит дополнительные возможности для их рефинансирования. В подобной ситуации 
очень важное значение имеет цена капитала, при которой приростные денежные поступления могут 
быть реинвестированы.

Сравнение критериев NPV и PI
Применение этих критериев в анализе альтернативных проектов может приводить к противоре­

чивым оценкам. Рассмотрим два проекта: L (большой), требующий 5 млн долл. вложений и обеща­
ющий 6 млн долл. после первого года, проект S (маленький) с величиной инвестиций 100 ООО долл. 
и притоком в сумме 130 ООО долл. в конце первого года. Оба проекта имеют средний риск и будут 
оценены по цене капитала, равной 10%. Тогда

N PV l = -5 ООО ООО долл. + 6 ООО ООО долл. /1,10 = 454 545 долл.
NPVs = -100 000 долл. + 130 000 долл. /1,10 = 18 182 долл.
PIL = 6 000 000 долл. /1,10 / 5 000 000 долл. = 1,09.
Pis = 130 000 долл. /10 /100 000 долл. = 1,18.
Таким образом, критерий NPV показывает, что должен быть принят проект L, так как NPV l > 

NPVs > но критерий PI показывает, что PIS > PIl.
Какой же проект должен быть принят? Вспомним, что состояние акционеров повышается на ве­

личину NPV проекта, поэтому очевидно, что предпочтение следует отдать проекту L. Таким образом, 
для фирмы, стремящейся максимизировать богатство акционеров, критерий NPV лучше. Если бы про­
екты были независимы, следовало бы принять оба проекта, поскольку для них NPV > 0 и PI > 1.

Итак, NPV является лучшим критерием по сравнению с PI, тем не менее, последний может быть 
использован для оптимизации бюджета капиталовложений.

1 6 . 4 .  Анализ прогнозируемого денежного 
потока инвестиционного проекта. 

Смещенность оценки денежного потока

Оценка прогнозируемого денежного потока, состоящего в наиболее общем виде из двух эле­
ментов: требуемых инвестиций (оттоков средств) и поступления денежных средств за вычетом 
текущих расходов (приток средств), в анализе инвестиционного проекта является самым важным 
этапом. Прогнозная оценка зависит от многих факторов, поэтому в ее разработке участвуют специ­
алисты различных отделов фирмы. Например прогнозы относительного объема и цены реализации 
обычно составляются отделом маркетинга на основании информации об эластичности цен, эффек­
тивности рекламы, состоянии экономики, действиях конкурентов и тенденциях изменения запросов 
потребителей. Капиталовложения по новому проекту, как правило, просчитываются работниками 
проектно-конструкторского отдела, а в оценке операционных затрат участвуют бухгалтеры, произ­
водственники, снабженцы и т.д.

Трудно дать точный прогноз затрат и доходов, связанных с крупным и сложным проектом, 
поэтому' ошибки прогнозирования могут быть весьма существенными. Например, когда несколько 
крупнейших нефтяных компаний приняли решение о строительстве Аляскинского трубопровода, 
первоначально стоимость проекта оценивалась в 700 млн долл.; фактические расходы оказались 
гораздо выше -  7 млрд долл. Обычными являются ошибки в прогнозировании расходов по про­
ектированию принципиально новых изделий, например, создания компьютера нового поколения. 
Безусловно, трудно оценить требуемые капитальные вложения, однако гораздо труднее спрогнози­
ровать доходную часть проекта — объем реализации и оперативные затраты.

Основными задачами финансовых работников в процессе прогнозирования являются.
• координация усилий других отделов, таких как производственный и отдел маркетинга,
• обеспечение согласованности исходных экономических параметров, используемых участни­

ками процесса прогнозирования;
• противодействие возможной тенденциозности в формировании оценок. 533
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О пределение релеван тн ы х  денеж ны х потоков
Денежный поток проекта определяется как разность между общими денежными потоками фир­

мы за определенный промежуток времени в случае реализации проекта, СҒ/, и в случае отказа от 
него, СҒ //:

С Ғ , = С Ғ / - С Ғ ' / /  (16.4)
Таким образом, денежный поток проекта определяется как приростный (дополнительный) де­

нежный поток.
Д енеж ны й поток  и ф и н ан совая  отчетность
Бухгалтерская отчетность о прибылях и убытках в определенном смысле объединяет разнород­

ные вещи («складывают в одну корзину яблоки и апельсины»). Например, бухгалтеры вычитают 
затраты на оплату труда, представляющие прямой отток денежных средств из доходов, которые 
вовсе не идентичны притоку денежных средств, поскольку часть реализации осуществляется в кре­
дит. При расчете прибыли не вычитаются расходы по капитальным вложениям, представляющие 
собой отток денежных средств, зато вычитаются амортизационные отчисления, не затрагивающие 
денежного потока. При составлении плана капиталовложения необходимо принимать во внимание, 
прежде всего денежные потоки.

Как отмечалось выше, при формировании бюджета капиталовложений релевантным является 
приростный денежный поток, генерируемый данным проектом. Теоретически возможно разрабо­
тать прогнозную отчетность о движении денежных средств фирмы за каждый год анализируемого 
периода при условии принятия и непринятия проекта и тем самым рассчитать его денежный поток 
как разность между данными прогнозных отчетов:

СҒ, = [(Ru -  Rot) -  (Си -  C J  -  (D„ -  D J]  х (1 _  Т) + (D„ -  D J , (16.5)

где CF -  сальдо денежного потока проекта за период t;
Ri (Ro) -  общее поступление денежных средств корпорации в случае принятия проекта (отказа 
от него);
Ci (Со) -  отток денежных средств по корпорации в целом в случае принятия проекта (отказа от 
него);
Di и Do -  соответствующие амортизационные отчисления.
Для иллюстрации предположим, что фирма рассматривает новый проект стоимостью 1000 долл. 

и сроком 10 лет (табл. 16.4). В первой колонке приведен прогноз денежного потока фирмы в целом в 
случае реализации проекта; в средней колонке -  прогноз денежного потока в случае непринятия про­
екта; изменение денежного потока (последняя колонка) обусловлено принятием проекта (в долл.):

16.4. Прогноз денежного потока для фирмы /3/

В случае принятия 
проекта

В случае отказа 
от проекта

Изменение

Выручка от реализации (R) 1600 1000 600
Денежные операционные затраты (С) 600 400 200
Амортизация (D) 200 100 100
Прибыль от вычета налогов 800 500 300
Налоги (34%) 272 170 102
Чистый операционный доход (N01) 528 330 198
CF = NOl + D 728 430 298
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Таким образом, в случае реализации проекта в течение всего срока его эксплуатации (10 лет) 
ожидается прирост денежного потока в размере 298 долл. в год. Расчет по формуле (16.5) приводит 
к такому же результату:

CFt -  [(1 600 долл. -  1 000 долл.) -  (600 долл. -  400 долл.) -  (200 долл. -  100 долл.)] х (1 -  0,34) +
+ (200 долл. — 100 долл.) = 298 долл.

Иногда новый проект влияет на объем реализации и затраты, относящ иеся к д ей ству ю щ и м  ак­
тивам фирмы. В таких случаях необходимо применять формулу (16.5) или делать сравн и тельн ы й  
анализ ДП, как показано выше. Если новый проект не влияет на существую щие Д І1 фирмы, можно 
воспользоваться сокращенной формулой денежного потока:



CF' = ( R - C - D < ) x ( I - D + D lt (16.6)

где R. С и D -  выручка от реализации, денежные операционные затраты и амортизационные расхо­
ды по проекту;

Т -  предельная налоговая ставка.
Для иллюстрации предположим, что проект имеет стоимость в І ООО долл., реализация проек­

та увеличит выручку на 600 долл. в год на период 10 лет, операционные затраты по нему составят 
200 долл. в год, а имущество будет полностью списано методом равномерной амортизации в тече­
ние срока эксплуатации проекта. Если предельная налоговая ставка составляет 34%, формула (16.6) 
дает CFt -  (600 долл. -  200 долл. -  100 долл.) * 066 + 600 долл. = 298 долл. Формулу (16.6) можно 
преобразовать следующим образом:

C F - ( R t - Q  х (1-Т)  + TD, (16.7)

Формула (16.7) показывает, что чистый операционный денежный поток, CF , состоит из двух 
элементов:

-  денежных доходов минус денежные затраты, уменьшенные на сумму налогов, и
-  амортизационного денежного потока, равного сумме амортизационных отчислений за дан­

ный период, умноженный на ставку налога.
Отсюда видно, что амортизация оказывает влияние на денежный поток, снижая сумму налоговых 

платежей, поэтому, чем выше налоговая ставка, тем больше полезный эффект амортизации. Формулы 
(16.6) и (16.7) приводят к одинаковому результату при расчете чистых операционных денежных пото­
ков проекта, и любая из них может быть использована в анализе бюджета капиталовложений.

Распределение денежных потоков во времени
Финансовому анализу необходимо внимательно учитывать распределение денежных потоков 

во времени. Бухгалтерская отчетность о прибылях и убытках не привязана к денежному потоку и 
поэтому не отражает, когда именно в течение отчетного периода происходил приток или отток де­
нежных средств. При разработке денежных потоков должна учитываться временная стоимость де­
нег. Конечно, необходимо найти компромисс между точностью и простотой. Составление прогноза 
денежного потока по дням, вероятно, могло бы обеспечить наибольшую точность в оценках, однако 
такие расчеты слишком дорогие и громоздкие, а их результаты вряд ли существенно более точны по 
сравнению с результатами прогнозирования по годам. Поэтому чаще всего отходят от реальной си­
туации, полагая, что денежный поток представляет собой разовый приток или отток средств в конце 
очередного года. Тем не менее, при анализе некоторых проектов требуется разработка денежных 
потоков в разрезе кварталов или месяцев.

Приростные денежные потоки
Как отмечалось выше, при составлении бюджета капиталовложений представляет интерес де­

нежный поток, имеющий непосредственное отношение к данному проекту, или приростный денеж­
ный поток. Оценка такого потока связанна с решением трех специфических проблем.

Безвозвратные затраты не являются прогнозируемыми приростными затратами, и, следова­
тельно, их не следует учитывать в анализе бюджета капиталовложений. Безвозвратными затрата­
ми называются произведенные ранее расходы, величина которых не может изменяться в связи с 
принятием или непринятием проекта. Предположим, например, что в 2003 г. фирма «Classic Video 
Rentals», занимающаяся прокатом видеокассет, проводила оценку целесообразности открытия 
своего салона проката в одном из новых районов города. В рамках этого анализа «Classic» еще в 
2002  г. прибегла к услугам консультационной фирмы, которая за 100 тыс. долл. провела необходи­
мые расчеты. Эти затраты были учтены при расчете налогооблагаемой прибыли за 2002 г. Являются 
ли безвозвратными понесенные в 2002 г. затраты? «Classic» не может возместить их независимо от 
того, будет ли построен новый салон проката или нет. Часто оказывается, что конкретный проект 
выглядит непривлекательным (т.е. имеет отрицательный NPV или его внутренняя доходность, IRR, 
меньше цены источников средств), если учесть все связанные с ним затраты включая безвозврат­
ность. Тем не менее, с точки зрения приростных денежных потоков, проект может быть привлека­
тельным, так как приростный денежный поток может оказаться достаточным для получения поло­
жительного NPV при учете лишь дополнительных инвестиций. 1 аким образом, правильный учет 
безвозвратных затрат чрезвычайно важен для качественного анализа бюджета кагіиіаловложений.

Альтернативные затраты. Вторая возможная проблема касается альтернаіивных затрат, под 
которыми понимают упущенный возможный доход от альтернативного использования ресурса. 535
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Корректный анализ бюджета капиталовложений должен проводиться с учетом всех релевантных 
альтернативных затрат. Предположим, например, что «Classic» владеет \частком  ?емли, подходя­
щим для размещения салона-проката. Также предположим, что участок можно продать и получить 
прибыль в размере 150 тыс. долл. Если планируется использовать данный участок под салон-про- 
кат, придется отказаться от продажи участка, а полученную в результате этого прибыль следует
рассматривать в качестве альтернативных затрат.

Влияние на другие проекты. Третья потенциальная проблема связана с побочным влиянием
рассматриваемого проекта на другие проекты и виды деятельности фирмы. В частности, вполне ве­
роятно, что часть предполагаемых клиентов нового салона уже пользуются услугами центрального 
салона той же фирмы. Эти клиенты не будут давать дополнительного дохода фирмы -  произойдет 
лишь перераспределение прибыли между центральным и новым салонами. С другой стороны, имея 
салон в пригороде, действительно можно привлечь новых клиентов и в центральный магазин, пос­
кольку появляется возможность брать на прокат видеокассеты в одном салоне, а сдавать в другой. 
Эти прогнозируемые дополнительные доходы центрального салона в анализе правильнее отнести к 
доходной части нового проекта.

Количественная оценка подобного влияния не всегда возможна. Тем не менее, необходимо пы­
таться ее сделать или, по крайней мере, иметь в виду при принятии окончательного решения. 

Смещ енность оценки денежного потока проекта
Оценка денежного потока является самой важной и самой трудной частью процесса форми­

рования бюджета капиталовложений. Прогноз денежного потока должен составляться на много 
лет вперед, и ошибки в оценках неизбежны. Например, в конце 1992 г. менеджеры фирмы «RIC» 
должны были оценить объем реализации и другие денежные потоки по новому проекту вплоть до 
2001 г. Очевидно, что при этом вряд ли можно избежать значительных ош ибок в оценке. Крупные 
фирмы ежегодно оценивают и принимают к исполнению множество проектов, поэтому, если нет 
заведомой тенденциозности в оценке денежных потоков, такие ошибки носят случайный характер и 
взаимопогашают друг друга. Таким образом, для некоторых проектов оценки NPV будут завышены, 
для других -  занижены, но среднее фактическое значение NPV по всем принятым проектам будет 
относительно близко к суммарной прогнозной оценке NPV.

Исследования показывают, что прогнозы денежных потоков при формировании бюджета ка­
питаловложений не лишены смещенности в оценках. В частности, менеджеры в своих прогнозах 
склонны к чрезмерному оптимизму, и в результате доходы имеют тенденцию к завышению, а затра­
ты -  к занижению. Одна из причин такой тенденциозности состоит в том, что зарплата менеджеров 
нередко зависит от объемов деятельности, поэтому они заинтересованы в максимизации размеров 
фирмы, а не в ее прибыльности. Даже когда это не так, менеджеры часто слишком эмоционально 
относятся к новому проекту и не могут объективно оценить потенциальные негативные факторы.

Если подобная смещенность оценок характерна для конкретной фирмы, то принятие проекта с 
NPV = 0 скорее всего приведет к убытку и, следовательно, к уменьшению доходов акционеров.

Для того чтобы обнаружить смещенность оценки денежного потока, особенно для проектов, ко­
торые оцениваются как высокорентабельные, сначала нужно узнать: что леж ит в основе рентабель­
ности данного проекта? Если у фирмы есть ряд неотъемлемых преимуществ, например, патентная 
защита, уникальный производственный или маркетинговый опыт или даже знаменитая марка, тогда 
проекты, в которых используется такое преимущество, действительно могут быть необыкновенно 
прибыльными. Однако в долгосрочной перспективе сверхприбыли, вероятно, снизятся из-за кон­
куренции. Если есть основание полагать, что возможно усиление конкуренции, и если менеджеры 
отделений не могут найти какие-либо уникальные факторы, которые могли бы поддержать на том 
же уровне высокую рентабельность проекта, тогда руководству компании следует заняться рас­
смотрением проблемы смещенности оценки.

При рассмотрении проекта по производству компьютеров для оросительной системы руководс­
тво анализировало вероятность смещенности оценки. Если IRR -  25,1% , M IRR = 17,9% при оценке 
капитала 11,5%, проект явно предполагает получение своей прибыли. Эти высокие прибыли могли 
бы привлечь на рынок другие фирмы, а новые конкуренты могли бы вызвать падение реальных 
денежных потоков до уровня, намного ниже прогнозируемого. Однако руководство заключило, 
что конкуренты, по всей видимости, не смогут разработать и произвести конкурирующий продукт 
в течение следующих нескольких лет. Более того, они отметили, что прогнозируемые показатели 
объема реализации в натуральных единицах останутся постоянными в течение всего срока действия 

536 проекта, т.е эти оценки были весьма консервативными.



I аким ооразом, оценка денежного потока является самой важной и самой трудной частью про­
цесса формирования оюджета капиталовложений. Прогноз денежного потока должен составляться 
на много лет вперед. Исследования показывают, что прогнозы денежных потоков при формировании 
бюджета капиталовложений не лишены смещенности в оценках. Руководство многих фирм считает 
целесообразным накопление данных о точности прогнозных оценок, сделанных их специалистами, 
и затем учитывает эту информацию в процессе принятия решения по бюджету капиталовложений, 
либо корректируя прогнозные оценки денежного потока в сторону уменьшения, либо устанавливая 
более высокие значения цены капитала и нормы рентабельности для новых проектов.

1 6 . 5 .  Оценка проектов на основе сравнения величин 
приведенной стоимости будущих затрат

Фирмы нередко делают выбор между альтернативными проектами, основываясь не на NPV 
проектов, а на сравнении величин приведенной стоимости будущих затрат.

Например, компания, производящая французское шампанское, оценивала несколько вариантов 
переработки отходов на своем заводе. Выбор варианта, естественно, не влияет на цену и качество 
шипучего напитка, производимого на заводе.

Поскольку инвестиционный проект не оказывает влияния на доходы компании, оценка дела­
лась на основе минимизации затрат. Таблица 16.5 содержит ожидаемые затраты по двум лучшим 
технологиям из расчета 5-летнего срока эксплуатации.

16.5. Производственные затраты по проектам А и В, долл. /3/

Год Проект А Проект В
0 50 ООО 100 ООО
1 22 ООО 10 000
2 22 ООО 10 000
3 22 ООО 10 000
4 22 ООО 10 000
5 22 ООО 10 000

PV 129 305 136 048

Процесс А требует меньших инвестиций, чем В, но А более трудоемок. Таким образом, в нуле­
вой год затраты А относительно меньше, но его операционные затраты относительно высоки.

Аналитики компании полагали, что оба процесса имеют такой же риск, как средний проект 
компании, и поэтому они использовали цену капитала фирмы 12% для дисконтирования денежных 
потоков каждого проекта. Технология А имеет меньшую приведенную стоимость будущих затрат, 
поэтому она предпочтительнее.

16.6. Сравнительный анализ проектов различной 
продолжительности

Принятие решения о замещении капиталовложений активов основано на выборе одного из двух 
альтернативных вариантов действия, например, сохранение старого имущества или покупка ново­
го. Для простоты было принято допущение о том, что новый станок имеет срок службы, равный 
остаточному сроку службы старого станка. Если делается выбор одного из двух взаимоисключа­
ющих вариантов с существенно различающимися сроками службы, необходимо сделать поправку. 
Рассмотрим два метода: /3/

1) метод цепного повтора;
2) метод эквивалентного аннуитета.
Предположим, что фирма RIC планирует модернизировать свои производственные мощности 

и в рамках этого процесса может остановить свой выбор либо на конвейерной системе (проект С), 
либо на парке автогрузчиков с вилочным захватом (проект F) для перемещения материалов со скла­
да к главной линии сборки (табл. 16.6).
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16.6. Ожидаемые денежны е потоки для проектов С и Ғ, в долл. /3/

Год Проект С ПрОСІСІ 1

0 - 40 000 - 20 000
1 8000 7 000

2 14 000 13 000
3 13 000 12 000
4 12 000 -
5 11 000 -
6 10 000 -

NPV при
11,5% 7 165 5 391
IRR,% 17.5 25,2

В таблице 16.6 приведены ожидаемые чистые денежные потоки и NPV этих двух альтернатив­
ных вариантов. Видно, что проект С при дисконтировании по ставке 11,5%, равной цене капитала, 
имеет более высокое значение NPV и, следовательно, является предпочтительным. Хотя IRR проек­
та Ғ выше, основываясь на критерии NPV, можно все же считать проект С лучшим.

М етод цепного повтора (общего срока действия)
Хотя данные таблицы 16.6 свидетельствуют о том, что следует выбрать проект С, это решение 

не представляется бесспорным. При выборе проекта Ғ появляется возможность повторить его через 
три года, и, если затраты и доходы сохранятся на прежнем уровне, вторая реализация будет столь же 
прибыльной. Если остановить свой выбор на проекте С, возможности повторного инвестирования 
на данном промежутке времени нет. Для обеспечения сопоставимости проектов можно воспользо­
ваться методом цепного повтора (общего срока действия). Он включает в себя определение NPV 
проекта Ғ, реализованного дважды в течение 6 -летнего периода, и затем сравнение суммарного NPV 
с NPV проекта С за те же 6 лет. При этом считается, что затраты и ежегодные денежные поступле­
ния по проекту Ғ не изменятся, если проект будет воспроизведен через 3 года, и что цена капитала 
фирмы RIC останется равной 11,5%:

0 1 2 3 4 5 6

-2 0 0 0 7000 1300 1200 7000 1300 1200 долл.

-20000 / -8000 NPV = 9 281 долл. IRR = 25,2%.

NPV проекта Ғ, повторенного дважды, равняется 9 281 долл., a IRR составляет 25,2%. (IRR не 
зависит от числа повторов). Поскольку сумма проекта С меньше, следу'ет выбрать проект Ғ.

Отметим, что приблизительная оценка NPV повторяющегося потока может быть найдена сум­
мированием NPV однократных реализаций:

0 1 2 3 4 5

5391 5391 долл.

538

NPV -  9281 долл.

Приведенная стоимость двух реализаций потока Ғ, дисконтированная по ставке 11,5%, прибли­
зительно равна 9 281 долл., поэтому вновь отдается предпочтение проекту Ғ.

М етод эквивалентного аннуитета
Реализация на практике приведенного выше метода достаточно трудоемка. Причины могут 

быть разными. Например, один проект рассчитан на 6 лет, второй — на 10. В этом случае нужно рас­
считывать повторяющиеся потоки на интервале в 60 лет. Существует более простой способ оценки
-  метод эквивалентного аннуитета (ЕАА), который включает в себя 3 этапа.

1. Находим NPV каждого из сравниваемых проектов (однократная реализация). В таблице 16.6 
приведены NPV(. = 7 165 долл. и NPVF = 5 391 долл.

2. Находим срочный аннуитет, цена которого равна NPV потока. Представим ось времени для 
проекта F:



ЕААғ ЕААғ ЕААғ

539 і долл. = NPVC

С помощью финансового калькулятора находим ЕААғ = 2 225 долл., который в данном случае 
называется эквивалентным аннуитетным взносом. Аналогично для проекта С: ЕААс = 1718 долл.

3. Считая, что каждый проект может быть повторен бесконечное число раз, т.е. переходя к бес­
срочному аннуитету, можно найти его цену по известной формуле: NPV = ЕАА / к.

Таким образом, при бесконечном числе повторений NPV потоков будут равны
NPVC°° = 1 718 долл.: 0,115 = 14 939 долл.
NPV F°° = 2 225 долл.: 0,115 = 19 348 долл.

Сравнивая полученные данные, можно сделать тот же самый вывод -  проект F более предпочти­
телен. В большинстве случаев вычислительные процедуры метода ЕАА менее трудоемки. Тем не ме­
нее, метод цепного повтора, во-первых, доступнее для понимания и, во-вторых, не требует допущения 
о бесконечном временном горизонте. При прочих равных условиях оба метода всегда ведут к одному 
и тому же решению. Отметим также, что этап 3 метода ЕАА можно опустить, поскольку проект с бо­
лее высоким ЕАА всегда будет иметь более высокий NPV в течение общего срока действия.

Проблема сравнительного анализа проектов различной продолжительности обычно не возни­
кает при оценке независимых проектов, но она особенно актуальна в случае альтернативных про­
ектов. Тем не менее, даже для взаимоисключающих проектов не всегда уместно распространять 
анализ на общий срок действия. Это следует делать, только если существует большая вероятность 
того, что проекты действительно будут повторяться по мере их завершения.

Следует отметить ряд спорных моментов в методике анализа проектов с неравными сроками.
1. Если ожидается инфляция, новое оборудование будет иметь более высокую цену и, вероят­

но, изменяется также цена реализации и операционные затраты. Тогда статистичность усло­
вий, на которых строится анализ, сделает его неадекватным.

2. Замена оборудования в связи с внедрением новых технологий вполне возможна в ходе пов­
торной реализации проекта и может существенно изменить денежный поток. Этот фактор не 
включен ни в анализ цепного повтора, ни в метод ЕАА.

3. Довольно трудно оценить срок действия большинства проектов, поэтому рассмотрение пов­
торяющихся проектов -  часто исключительно умозрительное предложение.

4. В случае эффективных рынков сбыта продукции рентабельность проектов будет со време­
нем снижаться.

Таким образом, ко времени, когда проект достигает конца своего срока действия, NPV его пов­
тора вполне может упасть до нуля. Если вероятность этого велика, нет необходимости заниматься 
анализом повторов -  можно просто сравнить исходные проекты.

Ввиду указанных проблем ни один опытный финансовый аналитик не стал бы слишком углублять­
ся в проблему сопоставимости двух альтернативных проектов со сроками действия, скажем, 8 и 10 лет. 
Учитывая условность прогнозных оценок, можно допустить, что такие проекты имеют один и тот же 
срок действия. Однако важно признать, что проблема действительно существует, когда взаимоисключа­
ющие проекты имеют значительно различающиеся сроки действия. Когда сталкиваются с такими про­
блемами на практике, обычно прогнозируют денежные потоки с учетом инфляции и возможного увели­
чения производительности и затем используют метод цепного повтора (но не метод ЕАА).

1 6 . 7 .  Финансовый результат 
от прекращения проекта

Анализируя проект, обычно исходят из некоторого предполагаемого срока его действия. Од­
нако возможна и такая ситуация, когда для фирмы более выгодно срочное прекращение проекта, 
что в свою очередь может существенно повлиять на его прогнозную рентабельность. Ситуация, 
представленная в таблице 16.7, может быть использована для иллюстрации понятия финансового
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результата от прекращения проекта и его влияния на формирование бюджета капиталовложений. 
Этот показатель численно эквивалентен чистой ликвидационной стоимости с тем отличием, что он 
рассчитывается для каждого года срока действия проекта А.

16.7. Инвестиции и денежный поток от реализации проекта и в случае досрочного его прекращения, долл. /3/

Год Величина инвестиций и операционный ДП
Финансовый результат от прекращения 

проекта на конец года

0 -4 800 4 800

1 2 000 3 000

2 1875 1900

3 1750 0

При цене капитала 10% и полном сроке действия проекта, не предполагающим дополнитель­
ных доходов или расходов по его завершению, "NPV = -177 долл.:

0 1 2  3

-4800 2000 1875 1750 долл.

NPV = - 4  800 долл. + 2 000 долл.: 1.10' + 1 875 долл.: 1,102 + 1 750 долл.: 1.103= — 117 долл.

Таким образом, проект А следует отвергнуть, если принимается во внимание лишь один вари­
ант -  трехлетний срок действия с нулевой ликвидационной стоимостью. Однако можно проанали­
зировать и другую возможность -  досрочное прекращение проекта после двух лет его эксплуата­
ции. В этом случае помимо оперативных доходов будет получен дополнительный доход в размере 
ликвидационной стоимости, aN P V  проекта составит 138 долл.:

0 1 2

-4800 2000 1850 долл.
1900

NPV = -  4 800 долл. + 2 000 долл.: 1.10' + 1 875 долл.: 1,102 + 1 900 долл.: 1.103 = 138 долл.
Следовательно проект А становится приемлемым, если планируется эксплуатировать его в те­

чение двух лет, а затем отказаться от него. Отметим, что, если бы от проекта отказались через год, 
его NPV был бы — 255 долл. Таким образом, оптимальный срок действия данного проекта — 2 года.

Можно сформулировать общее правило: от проекта следует отказаться, т.е. досрочно прекра­
тить его в том случае, если финансовый результат от прекращения проекта больше приведенной 
стоимости денежного потока за оставшиеся нереализованные годы.

Допустим, проект А принимается и эксплуатируется в течение 1 года. Финансовый результат 
от прекращения проекта по истечении года оценивается в 3 000  долл., а дисконтированная к году 
прекращения стоимость нереализованного денежного потока (1 и 3 годы) составит в случае 3-лет- 
ней эксплуатации проекта 1 875 долл.: 1,10+ 1 750 долл.: 1,102 = 3 151 д о л л . ,  в с л у ч а е  прекращения 
по истечении 2 лет -  1 875 долл.: 1,10 + 1 900 долл.: 1,10 = 3 432 долл. Поскольку финансовый ре­
зультат от прекращения проекта по истечении 1 года меньше, чем приведенная стоимость прогно­
зируемого потока при любом из альтернативных вариантов, отказываться от проекта, т.е. досрочно 
прекращать его, нецелесообразно. Если проанализировать целесообразность прекращения проекта 
по истечении 2 лет, выводы будут другими. В этом случае финансовый результат от прекращ ения 
проекта оценивается в 1 900 долл., а дисконтированный денежный поток, не р еал и зо в ан н ы й  за пос­
ледний год, составит меньшую величину -  1 750 долл. : 1,10 = 1 591 долл.

Таким образом, целесообразно отказаться от последнего года, т.е. мы пришли к тому же выво­
ду, что и в случае расчета NPV.

Подобный анализ следует рассматривать в процессе формирования бюджета капиталовложе­
ний, поскольку, как видно из приведенного примера, возможны ситуации, когда в результате анали­
за выявляются условия, при которых проект становится приемлемым. Иными словами, такой анализ 
необходим для установления экономического срока действия проекта, который определяется как 
период эксплуатации проекта, максимизирующий доходы акционеров. Для проекта А экономичес­
кий срок действия проекта фактически составляет 2 года в отличие от физического, или производс- 

540 твенного, срока действия, равного трем годам.



Второй тип прекращения проекта -  отказ от ряда убыточных операций -  может сократить убыт­
ки и таким образом уменьшить степень риска проекта. Денежный поток проекта может существенно 
измениться в случае досрочного его прекращения, и, кроме того, если анализ целесообразности пре­
кращения проекта не проводился, нельзя быть уверенным, что это оптимальный денежный поток.

Таким образом, от проекта следует отказаться, т.е. досрочно прекратить его, в том случае, если 
финансовый результат от прекращения проекта больше приведенной стоимости денежного потока 
за оставшиеся нереализованными годы. Досрочное прекращение проекта сопровождается либо про­
дажей задействованных в проекте активов, представляющих интерес для покупателей, либо просто 
прекращением операций по проекту ввиду его убыточности.

16.8. Оптимизация бюджета капиталовложений: 
совместный анализ графиков IOS и МСС

График инвестиционных возможностей (IOS)
Для иллюстрации принципов формирования оптимального бюджета капиталовложений вос­

пользуемся примером «Carson Foods», относительно небольшой фирмы, занимающейся оптовой 
торговлей бакалейными товарами. На рисунке 16.4 приведен график инвестиционных возможнос­
тей (Investment Opportunity Schedule, IOS) фирмы, а также данные о денежных потоках, внутренней 
доходности (IRR) и периоде окупаемости для каждого проекта, в совокупности характеризующие 
потенциальные проекты фирмы, возможные к реализации в будущем году (табл. 16.8). При постро­
ении графика проекты упорядочены по убыванию IRR, при этом на оси абсцисс откладывается со­
ответствующий объем капиталовложений, необходимых для финансирования очередного проекта.

100,%

Рис. 16.4. График инвестиционных возможностей («Carson Foods»)

16.8. Потенциальные инвестиционные проекты*

год А В С D Е F

0
1
2
3
4
5
6

IRR,%
Срок окупаемости

100000
10000
70000
100000

27,0
2,2

100000
90000
60000
10000

38,5
1.2

500000
190000
190000
190000
190000
190000
190000

30,2
2,6

200000
52800
52800
52800
52800
52800
52800

15,2
3,8

300000
98800
98800
98800
98800

12,0
3,0

100000
58781
58781

11,5
1,7

’ Проекты А и В являются взаимоисключающими 541
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Например, для проекта В IRR, равная 38,5%, отложена по вертикальной оси, а величина ин­

вестиций 100 ООО долл. -  по горизонтальной оси. Поскольку проекты А и В  взаимно исключают 
друг друга, «Carson Foods» имеет два возможных графика 10S. один показан сплошной линией и 
учитывает проекты В, С, L), Е  и F, а другой — точками и на нем отмечены проекты А, С , F), Е и F. За 
пределами 600000 долл. оба графика IOS идентичны.

Таким образом, эти два альтернативных графика отличаются только тем, что один включает в 
себя В и в  нем С располагается на втором месте, а другой содержит А и в  нем С располагается на 
первом месте, так как IRRc >IRRa. Кроме того, предположим, что все шесть проектов имеют риск, 
равный риску среднего проекта фирмы «Carson».

График предельной цены капитала
Средневзвешенная цена капитала (WACC) зависит от суммы вновь привлекаемых средств. 

Если в течение данного года будет привлекаться все больший и больший объем капитала, начиная 
с некоторого момента W ACC возрастет. Это увеличение происходит потому, что: 1) затраты, свя­
занные с размещением новых акций, приводят к относительному росту цены нового собственного 
капитала по сравнению с ценой нераспределенной прибыли и 2 ) для привлечения дополнительного 
числа инвесторов может потребоваться некоторое увеличение требуемой доходности по заемным 
средствам, привилегированным и обыкновенным акциям.

Для иллюстрации рассмотрим WACC фирмы «Carson Foods». Целевая структура капитала с точ­
ки зрения рыночной стоимости фирмы и другие сведения, необходимые для расчета WACC, приве­
дены в таблице 16.8. Фирма наращивает свой потенциал с годовым темпом 7%, и ожидается, что эта 
тенденция сохранится в будущем. Таким образом, для оценки цены нераспределенной прибыли фир­
мы «Carson» можно использовать модель постоянного роста (модель Гордона):

ks =
D1 1,60 долл.
Р0 °  20 долл.

Теперь мы можем рассчитать WACC фирмы «Carson»:

WACC = w Jcd (1 - Т )  + ( 1 - T )  + w  k t , w k s

+ 0,070 = 0,150, или 15%.

= 0,3 x Ю% x ( l -  0,40) + 0,1 x 12% + 0,6 * 15% = 16,0%.

(16.8)

(16.9)

Поскольку оптимальная структура капитала фирмы требует использования 30% заемных 
средств, 10% привилегированных акций и 60% собственного капитала, в каждом вновь привлека­
емом долларе должно быть 30 центов заемных средств, 10 центов привилегированных и 60 центов 
обыкновенных акций. В противном случае структура капитала будет отличаться от целевой. До тех 
пор пока цена заемных средств после налогообложения фирмы «Carson» будет составлять 6%, до­
ходность привилегированных акций -  12% и доходность обыкновенных акций -  15%, WACC будет 
удерживаться постоянно на уровне 12%. В этих условиях поддержание целевой структуры капитала 
обеспечивает средневзвешенную цену каждого дополнительного доллара в размере 12%.

Таблица 16.9

долл. %
Заемный капитал 3 000 000 30

Привилегированные акции 1 000 000 10
Обыкновенные акции (300 000 шт.) 6 000 000 60

Общая рыночная стоимость 10 000 000 100

542

Примечание. Цена акции, Р0, 20 долл.; ожидаемый дивиденд, D1, — 1,60 долл.; ожидаемый постоянный темп при­
роста, g, — 7%, текущая процентная ставка по кредитам, kd — 10%; текущая цена источника «привилегированные акции», 
к , -  12%; налоговая ставка, Т. -  40%; затраты на размещение, F, -  10% (F включает как расходы по подписке, так и ожи­
даемое влияние на цену акций вследствие дополнительного поступления акций на рынок).

Наращ ивание собственного капитала за счет выпуска обы кновенны х акций
Может ли фирма «Carson» привлекать капитал в неограниченном объеме исходя из условия 

его 12%-ной цены? Ответ — нет. Если бы «Carson» хотела привлечь 1 млн долл. в качестве нового 
капитала, компании понадобилось бы заемных средств на 300 000  долл., п р и в и л е ги р о в а н н ы х  акций 
на 100 000  долл. и обыкновенных акций на 600 000 долл. Увеличение собственного капитала может 
произойти за счет двух источников: 1) части прибыли данного года, которую руководство решзет



реинвестировать в деятельности предприятия, а не выплачивать в виде дивидендов или 2 ) допол­
ни гель ной эмиссии обыкновенных акций (нераспределенная прибыль прошлых лет уже вложена в 
основные средства производства, оборудование, товарно-материальные запасы и т.д. и потому не 
может использоваться как источник новых инвестиций).

На основании данных таблицы 16.9 заемные средства имеют процентную ставку 10%, т.е. с 
\  четом налогов их цена составляет 6%, в то время как привилегированные акции будут иметь цену 
12 /о. Цена сооственного капитала будет равна Ус до тех пор, пока он формируется за счет нерас­
пределенной прибыли, однако его цена возрастет до /с , если компания израсходует всю нерасп­
ределенную прибыль и, следовательно, должна будет эмитировать новые обыкновенные акции. 
Сначала рассмотрим случай, когда весь новый собственный капитал имеет своим источником не­
распределенную приоыль. Как было показано выше, цена этого источника составляет 15%, а ре­
зультирующая WACC -  12%.

Теперь предположим, что компания расширяется так быстро, что ее нераспределенной прибы­
ли текущего года недостаточно для удовлетворения потребности в новом собственном капитале. 
Это заставит ее эмитировать новые обыкновенные акции для того, чтобы сохранить баланс струк­
туры капитала. В соответствии с таблицей 16.8 затраты на размещение новых акций составляют 
10% стоимости выпуска, поэтому для определения цены этого источника можно воспользоваться 
формулой:

D1 1,60 долл.
к ----------------  + g=  ----------------------- + 7% = 15,9%. (16.10)

'■ PO(l-F)  * 20 долл. *0 ,9  к .

Таким образом, цена капитала, привлеченного путем дополнительной эмиссии акций, составля­
ет 15,9%, что больше по сравнению с 15%-ной ценой нераспределенной прибыли. Это увеличение 
цены собственного капитала приводит к возрастанию WACC с 16,0 до 16,5%:

новая WACC = w к  .(1 — Т) + w  к + w k  = 0,3 х 10% х 0,60 + 0,1 х 12% + 0,6 х 15,9% = 16,5%.а а '  р  р  s f ’

Когда же происходит вынужденный переход с ks = 15% на ке = 15,9%, приводящий к возраста­
нию значения WACC с 12 до 16,5%? Допустим, что компания ожидает получить годовую прибыль 
в размере 600 000 долл. и планирует половину ее выплатить в виде дивидендов. Следовательно, 
увеличение нераспределенной прибыли составит за год 300 000 долл. Рассчитаем общий объем 
дополнительных источников финансирования (заемные средства, привилегированные акции и не­
распределенная прибыль) исходя из этого условия. Фактически искомая величина -  это некоторая 
сумма X, определяемая как точка перелома, представляющая собой общий объем возможного фи­
нансирования до вынужденной эмиссии новых обыкновенных акций.

Если исходить из целевой структуры капитала, 60% общей суммы дополнительных источников 
должна составить нераспределенная прибыль:

0,6 Х = 300 000 долл.

Решая это уравнение для X -  точки перелома для нераспределенной прибыли, получаем:

300 000 долл. еппппп 
X = ----------------------- = 500 000 долл.

0,6

Таким образом, не изменяя структуры своего капитала, фирма «Carson Foods» может привлечь 
500 000 долл., в том числе 300 000 долл. нераспределенной прибыли плюс 0,3 х 500 000 долл. =
= 150 000 долл. новой задолженности и 0,1 х 500 000 долл. = 50 000 долл. новых привилегированных 
акций:

долл. %

30 Новый заем, обусловленный нераспределенной прибылью 150 000

10 Привилегированные акции, обусловленные нераспределенной прибылью 50 000

60 Нераспределенная прибыль 300 000

100 Общий прирост капитала, обусловленный нераспределенной прибылью 500 000
543
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WACC, %
WACC

1 1 1 1 1 )) 1 1 1 ..............
и 2 4 6 8 10 u

700 000 —1 -  700 001
Потребность в дополнительном капитале, долл.

Рис. 16.5. Предельная цена капитала («Carson Foods») /3 /

Кроме того, «Carson» прогнозирует приток капитала в 200 ООО долл. от амортизации, и эти 
средства могут быть израсходованы на капиталовложения. Следовательно, точка перелома смеща­
ется на эту величину вправо, т.е. равна 500 ООО долл. + 200 000 долл. = 700 000 долл.

Рисунок 16.5 показывает графически зависимость W ACC фирмы «Carson Foods» от величины 
^ )лни1'ельного капитала. График называется графиком предельной цены капитала (Marginal Cost 

о apita , М СС), так как каждая точка на графике показывает цену привлечения очередного до- 
?оо/НИТеЛЬНОГ°  доллаРа’ его пРедельнуЮ цену. Средневзвешенная цена каждого доллара составляет 
12/о до тех пор, пока общая сумма дополнительно привлеченного капитала не достигнет 700 000
ДО-Лі \о І И,1Сп0п°п0п0 Д0ЛЛ' состоять из 200  000  долл. финансовых средств от амортизации с це­
ной 2 /о, 150 ООО долл. нового заемного капитала с ценой после налогообложения 6%, 50 000 долл. 
привилегированных акций с ценой 12% и 300 000 долл. нераспределенной прибыли с ценой 15%. 
Однако если «Carson» перейдет рубеж в 70 000 долл., каждый новый доллар будет содержать 60 
центов собственного капитала, полученного в результате дополнительной эмиссии обыкновенных 
акции ценой 15,9%, поэтому ее WACC будет 16,5, а не 16,0%.

Совместный анализ графиков МСС и IOS
Уяснив сущность графика МСС, можно приступить к рассмотрению возможности его исполь­

зования для определения ставки дисконта, применяемой в процессе формирования бюджета ка- 
италовложении, т.е. речь идет об использовании графика МСС для нахождения цены капитала,

гпаЛики и M C c V n 1'^с’̂ ого приведенного эффекта (NPV) проектов. Д ля  этого представим 
графики IOS и МСС (рис. 16.6) и проанализируем их результаты.

Определение предельной цены капитала 
и ™ = Т Ь Инвес™ иионные возможности «Carson Foods», представленные графиком 10S,
em Z Z l  1  К И3 И"еющихся У нее принять? Во-т раш . «Carso,,» с.,еду
ет принять все независимые проекты с доходиопп^и, -ь  а ,,,,,,,,, оностью, превышающей цену капитала, привлекаемо■
2 к  и ^ 1 2 1 Т , 7 Ш' U т ю ергнут ь осе От проектов Е  и F  сл ед у я  отказаться, так
э т !  cavC e Г к  ^м І Г ™ НСИР0ЮТ^ а СЧеТ "сточников. « '«а  которых составляет 16,5 и 16,9%. В
капитала Таким o S n i J ” fi"P K n U  Т " Іріш :піл |,!,ы с N p v > поскольку их IRR ниже цены
еТ ы  Г с  D  ̂ либо п п о е і ? « 7 ™ Т Ш“ВЛ0™ Й «Carson» должен вию чать либо про-
екты Д  С  D. либо проекты В. С. D. а общий объем инвестиций составит 800 ООО долл

ный момент. 1 Р Я у Л Ь Т а ™  К0т0р0г0 обобщены на рисунке 16.6, выявляет очень важ-

ттвтжтсшЛ
еается п р е в ш и  ценой канитаі, фи Z  В«7Z ГСГьГ
инвестиций в проекты средней степени писка ™°ЛЬ1тать ее в “м е с т е  ориентира при оценке 
принятия то.-о ,аи иного проекта будут к о р п ек т н ы етС” вующие Реше“ш  0 Целесообразности 
будут ш т т т ш ш м и При „ришнении ,ю5ой Г1 ' “ фта! ИС° аая " инвестиционная политика 
не будет оптимальным нормы бюджет капитаяоажжении фирмы



Потребность в дополнительном капитале, тыс. долл.

Рис. 16.6. Совместный анализ графиков IOS и МСС («Carson Foods») /3/

Если бы фирма имела меньше инвестиционных возможностей, точка пересечения графиков IOS 
и МСС сдвинулась бы влево и, вероятно, вниз; множественность инвестиционных возможностей, 
напротив, приводит к сдвигу этой точки вправо и вверх.

Таким образом, видно, что на ставку дисконта, используемую при формировании бюджета, 
влияют все имеющиеся проекты в совокупности. Разумеется, мы абстрагировались в этом разделе 
от разницы в риске проектов, предположив, что все проекты фирмы «Carson» имеют одинаковую 
степень риска. Влияние этого фактора при оптимизации бюджета капиталовложений будет рас­
смотрено в одном из последующих разделов.

Выбор между двумя взаимоисключающими проектами
Фактически на данном этапе еще не определен оптимальный бюджет фирмы «Carson», Мы 

знаем, что в целом он должен составлять 800 ООО долл. и что в него должны входить проекты С и D. 
Однако мы не знаем, какой из взаимоисключающих проектов, А или В, должен войти в окончатель­
ный бюджет. Как сделать выбор между ними? Теоретически известно, что оптимальный набор про­
ектов должен иметь наибольший суммарный NPV, так как именно в этом случае стоимость фирмы 
возрастет более всего. Кроме того, поскольку в окончательную совокупность должны обязательно 
входить проекты С и Д  анализ сводится к сравнительной оценке NPV проектов А и В. Выбрать сле­
дует проект с более высоким NPV.

Заметим, что на рисунке 16.6 были приведены данные о периоде окупаемости и IRR проектов, а 
не их NPV. В тот момент было невозможно определить NPV из-за отсутствия данных о предельной 
цене капитала. Теперь из рисунка 16.6 видно, что последний привлеченный доллар будет стоить 
16,5%, поэтому предельная цена капитала фирмы «Carson» составит 16,5%. Таким образом, пола­
гая, что степень риска проектов одинакова, можно воспользоваться 16,5%-ной ставкой дисконта 
и вычислить NPV = 34,431 долл. и NPVB = 34,431 долл. Итак, в нашем примере в соответствии с 
критерием NPV для фирмы «Carson» не имеет значения, какой из двух взаимоисключающих проек­
тов выбрать. Тем не менее на основании других критериев можно отдать предпочтение проекту В, 
поскольку он окупится быстрее и у него выше IRR.

Оценка предельного проекта
С помощью графиков МСС и 10S нетрудно отобрать приемлемые проекты. Так, по данным 

рисунка 16.6, проекты С и D  безусловно приемлемы, от проектов Е и F  следует отказаться, а пре­
дельная цена капитала фирмы -  16,5%. Теперь рассмотрим другую ситуацию, анализ которой не так 
очевиден. Предположим, что финансовый директор фирмы «Carson» обнаружил ошибку в исход­
ных данных о цене капитала и составил новый график МСС. После внесения изменений оказалось, 
что WACC равна 11,0% для первых 900 000 долл. нового капитала и 13,0% свыше 900 000 долл. 
35-3/125-07
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Ясно, что проект Ғ  остается неприемлемым, но теперь новый график МСС заставляет иначе 
подойти к проекту Е. Как следует поступить «Carson» -  принять или отвергнуть проект Е? Прежде 
всего, заметим, что если бы проект Е можно было принять частично, тогда «Carson» приняла бы 
только часть его. Иными словами, если бы проект £  можно было дробить, то «Carson» следовало бы 
инвестировать в проект только 100 ООО долл., так как в этом случае предельная цена капитала была 
бы 11,0%, норма -  12% и, следовательно, NPV > 0.

Большинство проектов, однако, не являются произвольно делимыми. Как поступить, если бы 
проект Е был неделимым, т.е. «Carson» нужно либо принять его целиком, либо вообще отказаться от 
него? Для того чтобы ответить на этот вопрос, нужно определить среднюю цену капитала проекта 
Е, рассуждая следующим образом. Прежде всего, заметим, что проект Е требует капиталовложений 
в размере 700 000 долл. Из рисунка 16.7 видно, что первые 100 000 долл. привлекаемого для проек­
та Е капитала имеют цену 11,0%, а остальные 200 000 долл. -  13,0%. Следовательно, средняя цена 
капитала для проекта Е составляет:

1 0 0  0 0 0  долл. 
300 000 долл.

,0% +
2 0 0  0 0 0  долл. 
300 000 долл.

х 13,0%= 16,3%.

Теперь вспомним, что IRRe -  16,0%». Итак, средняя цена капитала для проекта Е превышает его 
IRR, следовательно, его NPV будет отрицательным и поэтому от проекта Е следует отказаться. Та­
ким образом, по пересмотренному графику МСС оптимальный бюджет капиталовложений фирмы 
«Carson», по-видимому, будет 800 000 долл., а предельная цена капитала 11,0%. Однако отказ от 
проекта Е приводит к крупным изменениям в графике IOS. При исключении Е оставшаяся справа 
часть графика IOS сдвигается влево и проект F становится приемлемым, поскольку IRRp = 11,5%, а 
цена соответствующего источника финансирования равна 11%.

IRR, WACC, %

Потребность в дополнительном капитале, тыс. долл. 

Рис. 16.7. Пересмотренные графики IOS и МСС («Carson Foods») /3 /
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Заметим, что по первоначальной схеме анализа бюджета капиталовложений, когда МСС ме­
няется от 12 до 16,9%, проекты А  и В, имея одинаковый NPV, были равноценны, а предпочтение 
проекту В  было отдано ввиду его более быстрой окупаемости. Если в анализе используется новый 
график МСС, ситуация меняется -  проект А  имеет больший NPV:

NPVa = 38 942 долл. > NPV = 37 090 долл.



Таким образом, предпочтение следует отдать проекту А, поскольку он обеспечивает больший 
прирост капитала фирмы. В итоге в условиях пересмотренной МСС оптимальный бюджет фирмы 
«Carson» должен включать в себя проекты А, С, D и F, составляя в сумме 900 ООО долл.

Формирование оптимального бюджета капиталовложений на практике
Процедуры, о которых говорилось выше, принципиально верны. Важно, чтобы была понятна 

логика этого процесса. Однако «Carson Foods» и большинство других компаний в действительнос­
ти используют менее формализованный, т.е. требующий меньшего количества расчетов, подход к 
формированию своего окончательного бюджета капиталовложений.

Шаг 1. Вице-президент по финансовым вопросам получает от руководителя отдела по форми­
рованию бюджета капиталовложений приемлемую раскладку возможных проектов в виде графика 
IOS и от финансового менеджера -  удовлетворительный расчет графика МСС. Оба графика объ­
единяются, как было показано ранее на рисунке 16.7, для получения достаточно обоснованного 
приближения величины предельной цены капитала фирмы.

Шаг 2. Для каждого подразделения (дивизиона) устанавливается индивидуальное значение 
МСС путем повышения или понижения значения МСС корпорации в зависимости от структуры 
капитала этого подразделения и риска его деятельности. «Carson Foods», например, устанавливает 
для своего стабильного, имеющего низкий риск отделения консервированных овощей коэффициент
0.8, а для более рискового отдела замороженных продуктов для гурманов -  коэффициент 1,2. Таким 
образом, если определено, что цена капитала корпорации 12%, то значение этого показателя для 
отделения консервированных овощей составляет 0,8 х 12% = 9,6%, а для отделения замороженных 
продуктов для гурманов -  1,2 х 12% = 14,4%.

Шаг 3. В каждом подразделении проекты делятся на три группы -  высокого, среднего и низкого 
риска, и те же коэффициенты 0 ,8  и 1,2 используются в качестве поправочных при определении цены 
капитала для конкретного проекта. Например, проект низкого риска в отделении консервированных 
овощей имел бы цену капитала 0,8 х 9,6% = 7,7% при корпорационной цене капитала 12%, а проект вы­
сокого риска в отделении замороженных продуктов для гурманов имел бы цену 1,2 х 14,4%, = 17,3%о.

Шаг 4. Затем определяют NPV каждого проекта, используя его цену капитала с учетом риска. 
Оптимальный бюджет капиталовложений включает все независимые проекты с положительными 
NPV, плюс те из взаимоисключающих проектов, которые имеют наиболее высокие положительные 
NPV с учетом риска.

Эти шаги косвенным образом предполагают, что в среднем принятые проекты и существующие 
активы фирмы имеют приблизительно одинаковые характеристики с позиции риска и, следователь­
но, одинаковую среднюю цену капитала. Если такое предположение несправедливо, тогда корпо­
рационное значение МСС, определенное на шаге 1, будет неверно и его следует откорректировать. 
Однако при всех ошибках измерения и условностях, присущих такому процессу определения цены 
капитала и бюджета капиталовложений, не имеет смысла доводить процедуру корректировки до 
совершенства.

Приведенная аргументация достаточно спорна, и мы с этим согласны. Тем не менее, данная 
процедура действительно заставляет фирму тщательно продумать вопрос об относительном риске 
каждого самостоятельного подразделения, каждого проекта и о связи между общим объемом при­
влеченного капитала и его ценой. Более того, эта процедура заставляет фирму откорректировать 
свой бюджет капиталовложений в соответствии с условиями на рынках капитала — если цена заем­
ных и собственных средств растет, этот факт отразится на цене капитала, используемой для оценки 
проекта. Как результат такой корректировки — отклонение некоторых проектов, становящихся не­
приемлемыми при высокой цене капитала.

1 6 . 9 .  Анализ риска проекта

Анализ риска важен при решении всех финансовых вопросов, особенно связанных с формиро­
ванием бюджета капиталовложений. Чем выше риск, ассоциирующийся с какой-либо ценной бу­
магой, тем выше требуемая доходность для его компенсации. В равной мере это положение спра­
ведливо для инвестиционных проектов. Поскольку даже в рамках одной фирмы инвестиционные 
проекты могут широко отличаться друг от друга по степени рисковости, включение оценки риска в
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процесс принятия решения по бюджету капиталовложений имеет существенное значение. В данной 
главе будут обсуждены способы оценки и учета риска при разработке бюджета капиталовложений.

Можно выделить три четко различающихся типа риска:
1) единичный риск (stand-alone risk), когда риск проекта рассматривается изолированно, вне 

связи с другими проектами в портфеле фирмы;
2 ) внутрифирменный риск (within-firm risk), называемый также корпорационным риском, когда 

риск проекта рассматривается в его связи с портфелем проектов фирмы;
3 ) рыночный риск (market risk), когда риск проекта рассматривается в контексте диверсификации 

капитала акционеров фирмы на фондовом рынке. Как мы увидим, доходы по конкретному про­
екту могут быть весьма неопределенными, значит, единичный риск такого проекта высок. Од­
нако если взять в расчет диверсификацию, то принятие данного проекта к исполнению может не 
оказать большого влияния ни на корпорационный риск фирмы, ни на риск ее владельцев.

На рисунке 16.8 приведена основная схема анализа рисковости проекта. Она будет обсуждена в 
этом разделе достаточно подробно, кроме того, в дальнейшем будет рассмотрен процесс количест­
венной оценки различных рисков и их учета при принятии решения по бюджету капиталовложений. 
В связи с данным рисунком отметим следующие девять моментов.

Риск на рисунке 16.8 и в данной главе в целом характеризует неопределенность будущих собы­
тий. При формировании бюджета капиталовложений под будущими событиями подразумевается 
будущая прибыльность проекта. Для некоторых проектов имеется возможность обработать ста­
тистические данные прошлых лет и проанализировать рисковость инвестиций. В частности, этот 
подход правомерен в ситуации, когда инвестиции связаны с решением о расширении. Например, 
если «Sears» планирует открыть новый магазин, «Citibank» -  новый филиал, a GM -  расширить 
производство автомобилей «шевроле», тогда опыт прошлого можно использовать в качестве от­
правной точки в оценке будущего риска. Аналогично компания, изучающая возможность вступ­
ления в новую сферу бизнеса, может получить представление о рисковости своих предполагаемых 
инвестиций, проанализировав статистические данные по уже существующим фирмам. Однако есть 
случаи, когда в отношении предполагаемых инвестиций невозможно получить статистические дан­
ные. Например, если бы GM рассматривала проект производства электрических автомобилей, она 
не располагала бы большим объемом релевантной исторической информации для оценки рисковос­
ти проекта. Скорее GM положилась бы прежде всего на мнение своих руководителей, а они в свою 
очередь -  на свой опыт в разработке, производстве и продаже новых изделий.

Составляющие риска проекта

E(IRR) E(IRR)

Рис. 16.8. Анализ рисковости проекта/3/

1 -  риск проекта с позиции корпорации;
2 -  риск проекта с позиции рыночного портфеля:
3 -  риск проекта, рассматриваемого изолированно.



2. В анализе риска используется целый ряд специфических терминов, определения которых 
приводятся ниже. Вот ключевые термины:

а Р -  среднее квадратическое отклонение прибыльности рассматриваемого проекта, определя­
емое как среднее квадратическое отклонение внутренней доходности (IRR) проекта, а р -  это пока­
затель единичного риска проекта;

үР, Ғ -  коэффициент корреляции между доходностью анализируемого проекта и доходностью 
других активов фирмы. Рассчитывая его значение, пытаются выяснить следующее: будет ли данный 
проект прибыльным одновременно с другими активами фирмы, или его доходы, скорее всего, не бу­
дут зависеть от доходов по другим активам фирмы (или даже будут иметь обратную связь с ними)? 
Для некоторых проектов такую корреляцию можно определить по статистическим данным, но для 
большинства остальных она определяется на основе субъективной оценки;

у  Р, М  -  коэффициент корреляции между доходностью проекта и доходностью на фондовом 
рынке в среднем. Эта связь обычно оценивается на основе здравого смысла и субъективных эксперт­
ных оценок. Если значение коэффициента положительно, тогда проект при нормальной ситуации в 
экономике страны и на фондовом рынке также будет иметь тенденцию к высокой доходности;

a Ғ  — среднее квадратическое отклонение доходности активов фирмы до принятия к исполне­
нию рассматриваемого проекта. Она определяется как (чистый доход + амортизация + процент) : 
(заемные средства + собственный капитал). Заметим, что средняя доходность фирмы есть, в сущ­
ности, что-то вроде средней IRR по прежним проектам. Если ар невелика, фирма стабильна и ее кор­
порационный риск относительно низок. Если же ар велика, степень корпорационного риска фирмы 
высока и ее шансы стать банкротом выше, чем в случае, когда ар мала. Значение ар за прошедшие 
годы может быть определено статистически. Однако изменения в финансовом положении фирмы 
могут сделать ожидаемый будущий корпорационный риск отличным от прежнего риска. В этом 
случае в анализе предпочтительнее использовать субъективную оценку ар;

а М -  среднее квадратическое отклонение рыночной доходности. Эта величина определяется на 
основе данных прошлых лет и составляет примерно 15%;

/? Р,Ғ  -  внутрифирменный ̂ -коэффициент. Определяется (концептуально) путем регрессии до­
ходности проекта относительно доходности фирмы без учета данного проекта. Если представить 
себе проект как акцию, а фирму как рынок, тогда (3 Р.Ғ  определяется аналогично тому, как опреде­
ляются /^-коэффициенты акций. Заметим также, что для расчета внутрифирменного//-коэффициен­
та можно воспользоваться следующей формулой:

Р.Ғ = у Р ,Ғ . (16.11)
( 7  Г

Отсюда видно, что внутрифирменный (3-коэффициент проекта есть функция его единичного 
риска, ар, рисковости других активов фирмы, о Ғ, и коэффициента корреляции между доходами по 
проекту и доходами от других активов фирмы. Таким образом, внутрифирменная Р является мерой 
вклада проекта в корпорационный риск фирмы точно так же, как р акции есть мера ее вклада в риск, 
с которым сталкивается хорошо диверсифицированный инвестор — держатель большого портфеля 
акций;

(j PtM -  p-коэффициент проекта в контексте рыночного портфеля акций; может быть рассчи­
тан (теоретически) путем регрессии доходности проекта относительно доходности на рынке, р  Р,М  
можно выразить формулой, аналогичной формуле для /3 P ,F . Это рыночная /3 проекта. Она является 
мерой вклада проекта в риск, которому подвергаются акционеры фирмы, предположительно явля­
ющиеся держателями хорошо диверсифицированного портфеля.

3. На рисунке 16.8 верхний прямоугольник показывает, что у риска проекта имеется три 
характеристики: 1) среднее квадратическое отклонение прогнозируемых значений доходности 
проекта, о р; 2) корреляция доходности проекта с доходностью других активов фирмы, у  Р,Ғ, и
3) корреляция доходности проекта с доходностью фондового рынка, уР,М. Как показано в прямо­
угольнике слева, две характеристики риска проекта — <зр и у  Р ,М — в сочетании со средним квад­
ратическим отклонением доходности по другим активам фирмы, о Ғ, определяют вклад проекта 
в корпорационный риск фирмы, или внутрифирменный риск. В прямоугольнике справа показано, 
что две характеристики риска проекта — ор и у  Р,М  — в сочетании с рисковостью рынка, аМ, оп­
ределяют вклад проекта в рисковость портфеля хорошо диверсифицированного инвестора, или в 
рыночный риск проекта.
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4. Очевидно, что, оценивая рисковость проекта, особенно важно измерить его единичный риск, 

а р, так как при формировании бюджета капиталовложений эта составляющая используется на всех 
этапах анализа в зависимости от того, что хотят измерить: корпорационный риск, рыночный риск 
или оба вида риска.

5. Большинство проектов имеет положительный коэффициент корреляции с другими акти­
вами фирмы, причем его значение наиболее высоко для проектов, которые относятся к профили­
рующей области деятельности фирмы, и менее высоко (но все-таки положительно) для проектов, 
выходящих за рамки профилирующей области. Тем не менее коэффициент корреляции редко равен 
+ 1,0. В таком случае некоторая часть единичного риска большинства проектов с помощью дивер­
сификации будет устранена, и чем больше фирма, тем этот эффект вероятнее. Поэтому на графике 
распределения вероятностей для единичного риска, выбранного для иллюстрации проекта, кривая 
распределения показана более плоской, чем для риска этого проекта с точки зрения портфеля ак­
тивов фирмы. Это говорит о том, что внутрифирменный риск проекта меньше, чем его единичный 
риск.

6 . Большинство проектов, кроме того, положительно коррелирует с другими активами в эко­
номике страны -  большая часть ценных бумаг корпораций высокодоходна в условиях экономичес­
кого роста, и наоборот. Однако связь, как правило, не является функциональной, поэтому единич­
ный риск типичного проекта также выше, чем его рыночный риск. Следовательно, приведенная на 
правом графике кривая распределения вероятностей для единичного риска проекта является более 
плоской, чем для распределения риска в контексте рыночного портфеля.

7. Если внутрифирменная /? Р,Ғ  проекта равна 1,0, тогда степень корпорационного риска про­
екта равна степени риска среднего проекта. Если /? Р,Ғ  больше 1,0, риск проекта больше среднего 
корпорационного риска, если /? Р,Ғ  меньше 1,0, имеет место обратное. Риск, превышающий сред­
ний корпорационный, приводит, как правило, к использованию средневзвешенной цены капитала 
(WACC) выше средней. Однако точной формулы для определения того, каким должно быть превы­
шение, нет, поэтому величина поправки -  вопрос здравого смысла.

8 . Если рыночная р проекта, /? Р,М., равна рыночной /? фирмы, тогда проект имеет ту же сте­
пень рыночного риска, что и средний проект. Если /? Р,М  больше /> фирмы, тогда риск проекта 
больше среднего рыночного риска, и наоборот. Рыночная /? проекта выше средней (под средней 
подразумевается ft фирмы) приводит, как правило, к повышению WACC. Для внесения поправки 
можно воспользоваться моделью оценки доходности финансовых активов (САРМ).

9. Иногда высказываются утверждения, что единичный или корпорационный риски в том 
смысле, в каком они здесь определены, не имеют значения. Если фирма стремится к м аксим и зации  
богатства акционеров, единственным релевантным риском является рыночный риск. Такая позиция 
некорректна по следующим причинам:

а) недиверсифицированные акционеры, включая владельцев мелких предприятий, больше оза­
бочены корпорационным риском, чем рыночным;

б) многие теоретики в области финансов утверждают, что инвесторы, даже хорошо диверси­
фицированные, определяя требуемую доходность, кроме рыночного риска принимают во 
внимание и другие факторы. Один из таких факторов — риск финансового спада, который 
зависит от корпорационного риска фирмы. Эмпирические исследования факторов требу­
емой доходности, как правило, приводят к заключению о важности как рыночного, так и 
корпорационного риска;

в) стабильность фирмы имеет значение для всех остальных причастных к ее деятельности кон­
трагентов, включая менеджеров, работников, клиентов, поставщиков, кредиторов, предста­
вителей социальной сферы. Фирмы, находящиеся под угрозой банкротства или сниж ения 
прибылей и ооъемов производства, испытывают трудности в привлечении и удержании у 
себя хороших менеджеров и рабочих. Кроме того, со слабыми фирмами не склонны иметь 
дело как поставщики, так и клиенты. Таким фирмам трудно получить заем иначе, как под 
высокие проценты. Эти факторы ведут к снижению прибыльности рисковых фирм и, следо­
вательно, цены их акций.

По указанным причинам корпорационный риск важен даже для хорошо диверсифицированных 
5 5 0  акционеров.



16.10 • Методы анализа и оценки 
проектных рисков

Наиболее распространенными методами анализа и оценки проектных рисков являются:
• статистический;
• целесообразности затрат;
• экспертных оценок;
• использования аналогов.
Содержание статистического метода заключается в изучении доходов и потерь от вложения 

капитала и установлении частоты их возникновения. На основе полученных данных составляют 
прогноз на будущее. В процессе применения этого метода осуществляют расчет среднеквадрати­
ческого отклонения, дисперсии, коэффициента вариации. Показатели среднеквадратического (стан­
дартного) отклонения по инвестиционному проекту рассчитывают по формуле:

5 = (16.12)

где Lr- число периодов, месяцев, лет; 
п -  число наблюдений;
Д1 -  расчетный доход (чистые денежные поступления, NPV) по инвестиционному проекту і-го 
вида при различных значениях конъюнктуры на рынке инвестиционных товаров;
Д -  средний ожидаемый доход (чистые денежные поступления, NPV) по проекту;
Pi -  значение вероятности, которое соответствует расчетному доходу общая величина Р -  I; 
частные значения -  доли единицы: ОД; 0,2; 0,3; и т.д. устанавливают экспертным путем. 
Вариация выражает изменения (колебания) количественной оценки признака при переходе от 

одного случая (варианта) к другому. Например, изменение рентабельности активов (собственного 
капитала, инвестиций и др.) j, можно определить, суммируя произведение фактических значений 
экономической рентабельности активов на соответствующие вероятности:

ЭРа = У  ЭРахРі.,
t=i

(16.13)

где ЭРа —экономическая рентабельность активов;
Pi -  значение вероятности.
Стандартное отклонение определяют как квадратный корень из средневзвешенной диспер­

сии. Чем выше будет полученный результат, тем более рискованным является рассматриваемый 
проект.

Коэффициент вариации (Кв) позволяет оценить уровень риска, если показатели средних ожида­
емых доходов отличаются между собой: -

Кв = (8  / D), (16.14)

где: Кв -  коэффициент вариации;
S -  показатель среднеквадратического отклонения;
D -  средний ожидаемый доход (чистый денежный поток, NPV) по проекту.
При сравнении проектов по уровню риска предпочтение отдают тому из них, по которому зна­

чение Кв самое минимальное, что свидетельствует о более благоприятном соотношении риска и 
дохода (табл. 16.10).

16.10. Расчет коэффициента вариации по трем инвестиционным проектам

Проекты
Среднекиадратическое

отклонение
Средний ожидаемый доход 

от проекта
Коэффициент вариации (2:3)

№1 ..................... - ............. ... ............ -  -  -  -  -............................

№2
№3

Статистический метод расчета уровня риска требует наличия большого объема информации, 
которая не всегда имеется у инвестора (проектоустроителя). 551
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Метод анализа целесообразности затрат ориентирован на выявление потенциальных зон рис­

ка. Перерасход инвестиционных затрат может быть вызван следующими факторами, эти ключевые
факторы могут быть детализированы

-  изменением границ проектирования;
-  возникновением дополнительных затрат у подрядчика в ходе строительства объекта;
-  различием в эффективности проектов (доходности, окупаемости, безопасности),
-  первоначальной недооценкой стоимости проекта и т.д. *
Метод экспертных оценок основан на анкетировании специалистов-экспертов. Полученные

результаты статистики обрабатывают в соответствии с поставленной аналитической задачей. Для 
получения более представительной информации к участию в экспертизе привлекают специалистов, 
имеющих высокий профессиональный уровень и большой практический опыт работы в области 
инвестирования.

Метод использования аналогов заключается в поиске и применении сходства, подобия явлений 
и проектов и их сопоставлении с другими аналогичными объектами. Для данного метода, как и для 
метода экспертных оценок, характерен определенный субъективизм, поскольку решающее значе­
ние в оценке имеют интуиция, опыт и знания эксперта или аналитика.

Возможные пути снижения проектных рисков следующие:
• диверсификация -  один из самых распространенных способов. Его содержание заключается 

в том, чтобы вложить средства не в один, а в несколько проектов, полагая, что хотя бы часть 
из них принесет прибыль, способную компенсировать убытки других проектов;

• отложить инвестиционное решение в целях получения дополнительной информации и выяс­
нения ситуации на рынке инвестиционных товаров. Например, поручить проведение допол­
нительного анализа проекта консалтинговой компании;

• переложить часть риска на партнеров-участников проекта. Например, учесть степень риска 
в банковском проценте у банка-кредитора;

• застраховать инвестиции в страховой компании, независимо от того, что за подобную опе­
рацию придется выплатить вознаграждение страховщику, что приведет к удорожанию стои­
мости проекта;

• сформировать резерв для покрытия непредвиденных потерь по проекту (например, в разме­
ре 3-5%  от стоимости инвестиционного проекта);

• упростить схему реализации проекта. Например, предусмотреть в нем сдачу в эксплуатацию 
пусковых комплексов, этапов, очередей и др.;

• сократить сроки реализации проекта, и, тем самым снизить риск, который со временем воз­
растает, и таким путем повысить ликвидность реальных инвестиций;

• повторно проверить результаты расчетов на устойчивость проекта к возможным ошибкам 
в прогнозе цен, объемов инвестиций, продаж, издержек производства и других исходных 
параметров, для чего проектные расчеты составлять по нескольким вариантам: пессимисти­
ческий, оптимистический, наиболее реальный.

Особенностью методов анализа риска является использование вероятностных понятий и ста­
тистического анализа. Это соответствует современным международным стандартам и является 
весьма трудоемким процессом, требующим поиска и привлечения многочисленной количественной 
информации. Эта черта анализа риска отпугивает многих предпринимателей, так как требует спе­
цифических знаний и навыков. В этом случае выходом из положения является привлечение квали­
фицированных консультантов, которым ставятся задачи и предоставляется набор всей необходимой 
информации. Такая практика распространена в западных странах/1/.

В ряде случаев можно ограничиться более простыми подходами, не предполагающими ис­
пользования вероятностных категорий. Эти методы достаточно эффективны как для совершенс­
твования менеджмента предприятия в ходе реализации инвестиционного проекта, так и для обос­
нования целесообразности инвестиционного проекта в целом. Эти подходы связаны с использо­
ванием:

• анализа чувствительности;
• анализа сценариев инвестиционных проектов;
• анализа в рамках имитационного моделирования;
• анализа дерева решений.



Подводя итог всей приведенной выше информации, будем различать две группы подходов к 
анализу неопределенности:

• анализ неопределенности путем анализа чувствительности и сценариев;
• анализ неопределенности с помощью оценки рисков, который может быть проведен с ис­

пользованием разнообразных вероятностно-статистических методов.
Как правило, в инвестиционном проектировании используются последовательно оба подхода

-  сначала первый, затем второй. Причем первый является обязательным, а второй — весьма жела­
тельным. в особенности, если рассматривается крупный инвестиционный проект с общим объемом 
финансирования свыше одного миллиона долларов.

16.11. Анализ чувствительности -  метод изменения 
NPV и IRR от изменения одной переменной

На интуитивном уровне понятно, что многие переменные, определяющие денежные потоки 
проекта, не известны наверняка, а скорее подчиняются некоторому закону распределения вероят­
ностей. Известно также, что если ключевая переменная, например, объем проданной продукции, 
меняется, меняются и NPV и IRR проекта. Анализ чувствительности (sensitivity analysis) -  это 
метод, точно показывающий, насколько изменяется NPVuIRR в ответ на данное изменение одной 
входной переменной при том, что все остальные условия не меняются /3/.

Цель анализа чувствительности состоит в сравнительном анализе влияния различных факторов 
инвестиционного проекта на ключевой показатель эффективности проекта, например, внутреннюю 
норму прибыльности. Приведем наиболее рациональную последовательность проведения анализа 
чувствительности.

1. Выбор ключевого показателя эффективности инвестиций, в качестве которого может слу­
жить внутренняя норма прибыльности (IRR) или чистое современное значение (NPV).

2. Выбор факторов, относительно которых разработчик инвестиционного проекта не имеет од­
нозначного суждения (т.е. находится в состоянии неопределенности). Типичными являются следу­
ющие факторы:

-  капитальные затраты и вложения в оборотные средства;
— рыночные факторы — цена товара и объем продажи;
-  компоненты себестоимости продукции;
— время строительства и ввода в действие основных средств.
3. Установление номинальных и предельных (нижних и верхних) значений неопределенных 

факторов, выбранных на втором шаге процедуры. Предельных факторов может быть несколько, 
например 5 % и 1 0% от номинального значения (всего четыре в данном случае).

4. Расчет ключевого показателя для всех выбранных предельных значений неопределенных 
факторов.

5. Построение графика чувствительности для всех неопределенных факторов.
Анализ чувствительности начинается с построения базового варианта, разработанного на осно­

ве ожидаемых значений входных величин. Для примера рассмотрим данные, приведенные в табли­
це 16.11. В нее сведены прогнозные значения показателей денежных потоков для проекта компью­
терного управления оросительной системой фирмы RIC. Значения объема сбыта, себестоимости 
реализованной продукции, постоянных и переменных затрат — ожидаемые, или базовые, значения, 
а приведенный на рисунке 16.9 NPV 12 075 384 долл. называется NPV оазового варианта. Теперь 
зададим серию вопросов «что если»? Что если объем сбыта в натуральных единицах упадет по 
сравнению с ожидаемым уровнем на 20%? Что если упадет себестоимость единицы реализованной 
продукции? Что если переменные затраты составят 70% ооъема сбыта в стоимостном выражении, а 
не ожидаемые 65%? Анализ чувствительности разработан для того, чтобы снабдить ответами 
на подобные вопросы лицо, принимающее решение.

Выполняя анализ чувствительности, обычно неоднократно меняют каждую переменную, в оп­
ределенной пропорции увеличивая или уменьшая ее ожидаемое значение и оставляя другие фак­
торы постоянными. Всякий раз рассчитываются значения NPV, и, наконец, на их основе строится 
график зависимости NPV от изменяемой переменной. 553
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NPV, тыс. долл. NPV, тыс. долл. NPV. тыс. долл.

Базовый объем реализации, % Базовые переменные затраты, % Базовая цена капитала, %

Рис. 16.9. Анализ чувствительности /3/
а  -  объем реализации;
6  -  переменные затраты  на единицу продукции; 
в -  цена капитала.

Таблица 16.11

Отклонение от базового 
уровня, %

Чистый приведенный эффект (в тыс. долл.) при изменении

количества проданных 
единиц

переменных затрат на 
единицу продукции цены капитала

-10 7944 20287 13772
-5 10010 16181 12905
0 12075 12075 12075

+5 14141 7970 11281
+ 10 16207 3864 105521

На рисунке показаны графики чувствительности компьютерного проекта для трех клю чевы х 
входных переменных. Таблица 16.] 1 содержит значения NPV, которые использовались для их пос­
троения. Наклон линий регрессии показывает, насколько чувствителен NPV проекта к изменениям 
на каждом входе; чем круче наклон, тем чувствительнее NPV к изменению переменной. Видно, что 
NPV проекта очень чувствителен к изменению переменных затрат, довольно чувствителен к изме­
нению объема сбыта и относительно чувствителен к изменению цены капитала.

В сравнительном анализе проект с более крутыми кривыми чувствительности считается более 
рисковым, поскольку сравнительно небольшая ошибка в оценке переменной, например перем енн ы х 
затрат на единицу продукции, дает большую ошибку в прогнозируемой NPV проекта.

Таким образом, анализ чувствительности может помочь проникнуть в суть рисковости проекта. 
Обратим внимание на два следующих дополнительных замечания по поводу анализа чувствитель­
ности. Во-первых, для выполнения анализа чувствительности идеально подходят ком п ью терны е 
модели в среде электронных таблиц, поскольку такие модели автоматически пересчитывают NPV 
при изменении какой-либо входной величины. Во-вторых, можно представить все кривые чувс­
твительности на одном графике. Это облегчает непосредственное сравнение чувствительности для 
разных входных переменных.
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1 6 . 1 2 .  Анализ сценариев -  м етод изменения NPV 
от диапазона вероятных значений переменных
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цепе за тонну с учетом инфляции, тогда угледобывающее предприятие может быть достаточно бла­
гополучным, несмотря на крутизну своих кривых чувствительности. Как правило, единичный риск 
проекта зависит /3/:

1) от чувствительности его NPV к изменениям ключевых переменных;
2) от диапазона вероятных значений этих переменных, что отражается в их распределениях 

вероятностей.
Поскольку анализ чувствительности рассматривает только первый фактор, он неполон.
Метод анализа риска, который рассматривает как чувствительность NPV к изменениям клю­

чевых переменных, так и диапазон вероятных значений переменных, -  это анализ сценариев. При 
этом финансовый аналитик просит менеджера-практика выбрать «плохую» совокупность условий 
(низкий объем реализации в натуральных единицах, низкая цена реализации, высокие переменные 
затраты на единицу продукции, большая стоимость строительства и т.д.), среднюю, или «наиболее 
вероятную», совокупность и «хорошую» совокупность. Затем рассчитываются NPV в «плохих» и 
«хороших» условиях и сравниваются с «наиболее вероятным» NPV.

При достоверных результатах критерии принятия решений об инвестировании такие:
• даже в худшем случае принимать проект, если чистая текущая стоимость больше нуля;
• даже в наилучшем случае не принимать проект, если чистая текущая стоимость меньше нуля;
• если значение чистой текущей стоимости колеблется (иногда положительно, иногда отрица­

тельно), то результаты нельзя считать полными.
Иногда требуется ввести дополнительные сценарии, чтобы показать точки между двумя экстре­

мальными значениями.
Проект считается устойчивым, если при всех сценариях он оказывается эффективным и финан­

сово реализуемым, возможные неблагоприятные последствия устраняются мерами, предусмотрен­
ными организационно-экономическим механизмом проекта.

Для примера вернемся к проекту о производстве компьютеров оросительной системы. Допус­
тим, менеджеры RIC вполне уверены в своих оценках всех переменных денежных потоков проекта, 
за исключением цены и объема реализации. Далее, предположим, что они считают совершенно 
невероятным падение объема реализации ниже 15 ООО или его повышение сверх 35 ООО ед. Анало­
гично они ожидают, что установленная на рынке цена реализации может варьировать в пределах от 
1700 до 2700 долл. Таким образом, 15 ООО ед. продукции по цене 1700 долл. определяют нижнюю 
границу, или наихудишй сценарий, а 35 000 ед. продукции по цене 2700 долл. -  верхнюю границу, 
или наилучишй сценарий. Напомним, что наиболее вероятные значения, характеризующие базовый 
вариант, -  это 20 000 ед. продукции по цене 2200 долл. Поскольку эта цена относится к 1996 г., в 
дальнейшем возможен ее рост ввиду инфляции.

Анализ сценариев предполагает расчет NPV по каждому из трех возможных вариантов -  на­
ихудшему, наилучшему и наиболее вероятному. В число характеристик подобных вариантов мож­
но также включить значения постоянных и переменных затрат, темпа инфляции, ликвидационной 
стоимости и т.д. В нашем примере мы ограничились изменением лишь двух переменных. Следует 
обратить внимание на то, что цена и объем реализации трактуются как независимые переменные, 
т.е. цена и объем реализации в натуральных единицах не связаны друг с другом. Результаты анализа 
с помощью пакета Lotus сведены в таблице 16.12.

16.12. Анализ сценариев /3/

Сценарий
Объем 

реализации, ед.
Цена реализации, 

долл.
NPV, 

тыс. долл.
Вероятность Результат

1 2 3 4 5 4 x 5  = 6

Наихудший 15000 1700 -10079 0,25 -2520

Наиболее вероятный 25000 2200 12075 0,50 6038

Наилучший 35000 2700 41752 0,25 10438

Ожидаемый NPV 13956

CNPV 18421

Примечание. Значения других переменных (кроме объема реализации и цены) даны в прот нозных оценках. Видно, чю  
наиболее вероятная ситуация прогнозирует положительный NPV; наихудшая ситуация даеі отрицательный NPV, а наилуч­
шая ситуация ведет к очень большому положительному NPV. Далее можно рассчитать ожидаемое значение NPV, среднее 
квадратическое отклонение и коэффициент вариации. Для этого необходимо оценить вероятность осуществления каждого 
сценария. Предположим, руководство считает, что вероятность возникновения наихудшей ситуации равна 25%, наиболее 
вероятной -  50% и наилучшей -  25%. Разумеется, точно оценить вероятность осуществления сценариев очень трудно. I 555
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Таблица 16.12 содержит дискретное распределение вероятностей доходов за исключением 

выражения доходов не в процентах (доходность), а в долларах (NPV). Ожидаемое значение NPV 
(в тыс. долл.):

0,25(-10 079)+ 0,50 * 12 075 + 0,25 х 41 752 = 13 956

Полученное значение отличается o tNPV базового варианта. Это объясняется тем, что две ис­
ходные переменные, объем реализации и цена, варьируют неодинаково — большая вариация первой 
переменной приводит к сдвигу ожидаемого NPV в сторону увеличения. Среднее квадратическое 
отклонение NPV (в тыс. долл.):

a npv  = (0,25 (-10 079 -  13 956)2 + 0,50(12 075 -  13 956)2 + 0,25(41 7 5 2 -  13956)-)“ = 18 421.

Наконец, коэффициент вариации NPV проекта равен 1,3:

CV^pv = О n p v / E(NPV) = 18 421 долл. /13 956 долл. = 1,3. (16.15)

Если бы мы располагали распределением вероятностей для элементов чистых денежных по­
токов по каждому году срока действия проекта, можно было бы подсчитать ожидаемый денежный 
поток каждого года, CFt, и его вариацию по годам.

Если распределения элементов чистых денежных потоков по годам являются нормальными и 
не коррелируют друг с другом (межвременная независимость), среднее квадратическое отклонение 
NPV рассчитывается следующим образом:

Q NPV =  ! ± : „ Q '/  (1 + К)2']1 2- (16.16)

Если распределения элементов чистых денежных потоков по годам являются нормальными и 
полностью зависимыми от друг друга (межвременная зависимость) так, что коэффициент корреля­
ции между ними равняется 1,0 , то a npv рассчитывается по формуле:

Q npv = ^ t 0Q t/ (1  + К). (16.17)

Для того чтобы получить представление об относительной корпорационной рисковости проек­
та, можно сравнить коэффициенты вариации NPV нового и среднего проекта RIC. Существующие 
активы R1C имеют совокупный коэффициент вариации, равный приблизительно 1,0. Таким обра­
зом, на основании этого показателя единичного общего риска можно сделать вывод, что проект 
компьютерного управления оросительной системой более рисковый, чем средний проект фирмы.

Анализ сценариев дает полезную информацию о единичном риске проекта, тем не менее он 
ограничен рассмотрением только нескольких дискретных исходов проекта, в то время как в дейс­
твительности существует бесконечное число возможностей.

1 6 . 1 3 .  Метод имитационного моделирования 
Монте-Карло

Метод имитационного моделирования Монте-Карло создает дополнительную возможность при 
оценке риска за счет того, что делает возможным создание случайных сценариев. Применение ана­
лиза риска использует богатство информации, будь она в форме объективных данных или оценок 
экспертов, для количественного описания неопределенности, существующей в отношении основ­
ных переменных проекта и для обоснованных расчетов возможного воздействия неопределенности 
на эффективность инвестиционного проекта. Результат анализа риска выражается не каким-либо 
единственным значением NPV, а в виде вероятностного распределения всех возможных значений 
этого показателя. Следовательно, потенциальный инвестор, с помощью метода Монте-Карло будет 
обеспечен полным набором данных, характеризующих риск проекта. На этой основе он сможет 
принять взвешенное решение о предоставлении средств.

В общем случае имитационное моделирование Монте-Карло — это процедура, с помощью ко­
торой математическая модель определения какого-либо финансового показателя (в нашем случае 
NPV) подвергается ряду имитационных прогонов с помощью компьютера. В ходе процесса имита- 
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проекта являются неопределенными, и потому в процессе анализа полагаются случайными величи­
нами. Процесс имитации осуществляется таким образом, чтобы случайный выбор значений из оп­
ределенных вероятностных распределений не нарушал существования известных или предполагае­
мых отношений корреляции среди переменных. Результаты имитации собираются и анализируются 
статистически, с тем чтобы оценить меру риска / 1/.

Данный метод ооъединяет анализ чувствительности и анализ распределений вероятностей 
входных переменных. Однако моделирование требует относительно мощной системы программно­
го обеспечения, в то время как анализ сценариев можно провести на компьютере в среде электрон­
ных таблиц или даже с помощью калькулятора.

Первый этап компьютерного моделирования состоит в задании распределения вероятностей 
каждой исходной переменной денежного потока, например цены и объема реализации. Для этой 
цели обычно используют непрерывные распределения, полностью задаваемые небольшим числом 
параметров, например среднее и среднее квадратическое отклонение или нижний предел, наиболее 
вероятное значение и верхний предел варьирующего признака. Собственно процесс моделирования 
выполняется следующим образом /4/:

1. Программа моделирования случайным образом выбирает значение для каждой исходной пе­
ременной, основываясь на ее заданном распределении вероятностей. Например, выбирается 
значение объема реализации в натуральных единицах.

2. Значение, выбранное для каждой варьируемой переменной, вместе с заданными значениями 
других факторов, таких как ставка налога и амортизационные отчисления, затем использует­
ся в модели для определения чистых денежных потоков по каждому году. Далее рассчитыва­
ется NPV проекта в данном конкретном компьютерном прогоне.

3. Этапы 1 и 2 многократно повторяются, скажем, 1 ООО раз, что даст 1 ООО NPV, которые соста­
вят распределение вероятностей; тем самым получают ожидаемые значения NPV и среднего 
квадратического отклонения.

Пользуясь этой процедурой, можно выполнить имитационный анализ проекта RIC. Как и в ана­
лизе сценариев, мы упростили пример, задав распределения только для двух ключевых переменных -  
объема и цены реализации. Для всех остальных переменных указаны лишь их ожидаемые значения.

Предполагается, что цена реализации может быть представлена с помощью непрерывного нор­
мального распределения, при этом ожидаемое значение равняется 2 2 0 0  долл., а действительная цена 
реализации вряд ли отклонится от ожидаемого значения больше чем на 500 долл., т.е. упадет ниже 
1700 долл. или поднимется выше 2700 долл. Как известно, в случае нормального распределения 
большая часть значений переменной отклоняется от среднего не более чем на За. Таким образом, в 
качестве обоснованного допущения принимается среднее квадратическое отклонение цены от ре­
ализации, равное 500 долл.: 3-167 долл., а в компьютер вводится информация, что распределение 
цены реализации нормально, причем ожидаемое значение равно 2 2 0 0  долл., а среднее квадратичес­
кое отклонение -  167 долл.

Далее делается допущение, что прогнозируемое распределение объема реализации (в натураль­
ных единицах) также симметрично, а ожидаемое значение составляет 25 000 ед. При устойчивом 
спросе и имеющихся производственных мощностях реализация может достичь 40 000 ед. Однако, 
если товар не будет пользоваться спросом, реализация может снизиться до 10 000 ед. Вновь можно 
было бы задать нормальное распределение, но в случае объема реализации наиболее подходящим, 
по нашему мнению, будет треугольное распределение с наиболее вероятным (и ожидаемым) значе­
нием 25 000, нижним пределом 10 000 и верхним пределом 40 000.

16.13. Результаты имитационного моделирования

Вероятность значения NPV, превышающего расчетное
Вероятность................ 0.90 0.80 0,70 0,60 0,50 0,40 0,30
NPV, ты с.долл......... -2114 2577 6153 8993 11637 14740 17797

0,20 0,10 
21417 26424

Характеристика распределения NPV
Ожидаемый N P V ......................................
Максимальный N P V ...............................
Минимальный N PV .................................
Размер N P V ................................................
Вероятность положительного N P V ... 
Вероятность отрицательного N P V .... 
Среднее квадратическое отклонение 
Асимметрия...............................................

12096000 долл. 
46755000 долл. 
-13888000 долл. 
60643000 долл. 
85,7%

10724000 долл. 
0,15а

14.3%
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Положительная асимметрия означает, что распределение NPV скошено вправо.
В процессе моделирования указанные данные обработаны и результаты вычислений сведены в 

таблице 16.13, а диаграмма смоделированного распределения вероятностей NPV приведена на ри­
сунке 16.10. Вероятность того, что NPV превысит -2 114 ООО долл., равна 90%. Следовательно, есть 
10%-ная вероятность того, что NPV будет равен или меньше -  2 114 ООО долл. Имеется примерно 
14%-ная возможность отрицательного NPV проекта, т.е. 86%-ная вероятность того, что NPV будет 
больше нуля.

В результате вычислений получены также ожидаемое (среднее) значение и среднее квадрати­
ческое отклонение NPV. Можно рассчитать коэффициент вариации NPV проекта и оценить единич­
ный риск проекта так же, как это было проделано при рассмотрении анализа сценариев.

Вероятность

558

0 12 096

Рис. 16.10. Распределение вероятностей NPV

Ожидаемое значение NPV -  12 096 000 долл.; a Npv -  10 724 000 долл.; CV -  0,89.
Следует обратить внимание на то, что в случае моделирования значение среднего квадрати­

ческого отклонения NPV гораздо меньше, чем в случае анализа сценариев. В анализе сценариев 
предполагалось, что в наихудшем случае будет и низкая цена, и малый объем реализации, тогда как 
в наилучшем случае обе эти переменные будут иметь высокие значения, т.е. предполагалась прямая 
зависимость переменных.

Таким образом, анализ ограничивался расчетом трех NPV.
В случае имитационного моделирования мы сделали допущение, что объем реализации и цена 

независимы друг от друга. Следовательно, в процессе моделирования эти переменные могут встре­
чаться в различных комбинациях. Когда две переменные независимы, вероятность сочетания очень 
низкого объема реализации с очень низкой ценой реализации невелика. Далее, при моделировании 
для каждой неопределенной переменной имеется множество возможных значений, в то время как 
в анализе сценариев это некоторое дискретное число. Эти два отличия привели к более низкому 
значению среднего квадратического отклонения при имитационном анализе

Несмотря на очевидную привлекательность, имитационный анализ не используется в промыш­
ленности так широко, как этого можно было бы ожидать. Одна из главных трудностей состоит в 
обосновании распределений вероятностей переменных и корреляций между ними. Механически
ВКЛЮЧИТЬ В имитационный анализ любой ТИП кпппргтагтиы гкорреляции между переменными не составляет боль­
шого труда.

Еще одна проблема, связанная как с анализом сценариев, так и имитационным анализом, со- 
стоит в том, ЧТО  даже по завершении вычислительных процедур не появляется четкого критерия 
принятия решения. Анализ завершается получением ожидаемого N P V  и распределения значений 
вокруг него, которые можно использовать для оценки единичного риска проекта. Однако анализ не 
дает механизма, с помощью которого можно было бы четко определить, достаточна ли прибыль­
ность проекта, мерой которой является его ожидаемый N PV  для компенсации риска, показателем
которого являются С NPV или CVNPV. 1

Наконец, поскольку анализ сценариев и имитационный анализ сосредоточены на единичном 
иске проекта, они игнорируют воздействие внутрифирменной диверсификации проекта, а так­



же степень диверсифицированности персональных портфелей инвесторов. Таким образом, если 
отдельный проект оценивается изолированно, его доходы могут быть крайне неопределенными. 
Однако, если эти доходы не коррелируют с доходами от других активов фирмы или с доходами 
от портфеля акций, тогда проект может быть не очень рисковым с точки зрения либо внутрифир­
менного, либо рыночного риска. Действительно, если доходы проекта отрицательно коррелируют 
с доходами от других активов фирмы, тогда он может снизить корпорационный риск фирмы, и 
чем оольше его О n p v , тем больше он снизит общий риск фирмы. Аналогично, если доходность 
проекта не имеет положительной корреляции с фондовым рынком, тогда, возможно, даже проект 
с очень неустойчивыми цоходами нельзя считать рисковым для хорошо диверсифицированных 
акционеров, которые обычно рыночным риском озабочены больше, чем единичным или внутри­
фирменным.

1 6 . 1 4 .  Анализ дерева решений как оценка проекта 
капитальных вложений

Выше внимание акцентировалось на методах оценки единичного риска. Несмотря на то что 
такая оценка является неотъемлемой частью процесса формирования бюджета капиталовложений, 
менеджеры гораздо больше заинтересованы в уменьшении риска, а не в измерении его. Часто за­
траты на реализацию проекта не являются одномоментными, а осуществляются в течение периода, 
исчисляемого годами, что дает менеджерам возможность пересмотреть принятие решения и либо 
вложить в проект дополнительные денежные средства, либо прекратить (отвергнуть) проект. Про­
екты, структура которых позволяет делать капиталовложения в течение нескольких лет, часто оце­
ниваются с использованием дерева решений.

Например, предположим, что «Robotics International, Ltd.» рассматривает возможность произ­
водства промышленных роботов для отрасли промышленности, выпускающей телевизоры. Чистые 
инвестиции по этому проекту осуществляются в три этапа /3/.

Этап 1. В момент t = 0, который в данном случае имеет место где-то в ближайшем будущем, 
проводится изучение (стоимостью в 500 ООО долл.) рыночного потенциала для применения роботов 
на линиях сборки телевизоров.

Этап 2. Если окажется, что значительный рынок для телевизионных сборочных роботов 
действительно существует, тогда в момент t = 1 расходуется 1 млн долл. на разработку и изго­
товление нескольких опытных образцов роботов. Эти роботы затем оцениваются инженерами из 
телевизионной промышленности, и их мнения определяют, будет ли фирма продолжать работу 
над проектом.

Этап 3. Если опытные образцы роботов хорошо себя покажут, тогда в момент t = 2 в строитель­
ство производственного предприятия инвестируется 10 млн долл. Менеджеры прогнозируют, что 
чистый денежный поток, генерируемый в течение последующих четырех лет, может варьировать в 
зависимости от спроса на продукцию (рис. 16.11).

Рис. 16.11. Анализ дерева решений (в тыс. долл.)
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В данном случае считается, что между решениями проходит один год. Каждый кружок означает 

выбор того или иного решения. Сумма в долларах слева от момента принятия решения означает раз­
мер чистой инвестиции, необходимой в случае принятия этого решения, а денежные потоки, пока­
занные под t = 3 — 6, — это денежные поступления, возникающие в случае принятия проекта. Каждая 
диагональная линия представляет собой ветвь дерева решений, а каждая ветвь имеет рассчитан­
ную вероятность. Например, если фирма решит начать работу над проектом, к моменту принятия 
решения 1 она должна будет потратить 500 ООО долл. на маркетинговое исследование. По оценке 
руководства, вероятность того, что исследование даст благоприятные результаты, составляет 0,8. 
Это приведет к решению перейти к этапу 2. Вероятность того, что маркетинговое исследование 
даст отрицательные результаты и укажет на то, что от проекта следует отказаться, составляет 0,2. 
Если работа по проекту прекратится, расходы компании на начальное маркетинговое исследование 
в размере 500 000 долл. будут списаны в убыток.

Если результаты маркетингового исследования предприятия положительны, тогда «Robotics 
International, Ltd.» на следующем этапе потратит 1 млн долл. на изготовление опытного образца 
робота. По предварительному подсчету руководства, сделанному еще до начальной инвестиции в 
500 000 долл., есть 60%-ная вероятность того, что телеинженеры сочтут робот полезным, и 40%-ная 
вероятность того, что он им не понравится. Это условные вероятности, т.е. они зависят от предшес­
твующих решений.

Если инженеры примут робот, тогда фирма потратит заключительные 10 млн долл. на построй­
ку предприятия и развертывание производства, в противном случае проект будет отвергнут. Если 
фирма все-таки развернет производство, операционные денежные потоки за 4-летний срок действия 
проекта будут зависеть от того, насколько хорошо рынок примет конечный продукт. Есть 30%-ный 
шанс на то, что спрос будет вполне приемлемым, а чистый денежный поток составит 10 млн долл. в 
год, 40%-ная вероятность — для 4 млн долл. в год и 30%-ная возможность ежегодного убытка в 2 млн 
долл. Эти денежные потоки показаны под годами с третьего по шестой. Кроме того, не исключена 
и такая ситуация, когда «Robotics International, Ltd.» предпочтет отказаться от проекта даже после 
развертывания производства.

Кумулятивные вероятности, представленные на рисунке 16.11 и полученные перемножением 
всех вероятностей на конкретных ветвях дерева, показывают вероятность наступления каждого ко­
нечного проекта. Например, вероятность того, что проект будет полностью осуществлен, а средне­
годовой приток денежных средств будет на уровне 10 млн долл., составляет 0,8 х 0,6 х 0,3 = 0,144, 
или 14,4%.

На рисунке 16.11 приведен также NPV каждого конечного исхода. Цена капитала компании
11,5%. Кроме того, руководство считает, что проект имеет среднюю степень риска. NPV наиболее 
благоприятного исхода составляет (в тыс. долл.):

NPV =-500-100/1 х 115 -10000/1 х 1152+ 10000/1 х 115:’ + 10000/1 х Ц 54+
+ 10000/1 х 1 1 5 5 + 10000/1 х 115Ь= 15 250.

Остальные NPV были рассчитаны аналогичным образом.
В последней колонке рисунка 16.11 представлены произведения NPV для каждой ветви на 

объединенную вероятность этой ветви, а сумма этих произведений NPV -  это ожидаемое значе­
ние NPV проекта. Таким образом, исходя из условий примера, ожидаемое значение NPV равно -  
338 000 долл.

Поскольку ожидаемое NPV отрицательно, можно предположить, что фирме следует отвергнуть 
проект, однако такое заключение может быть преждевременным. Во-первых, руководство считало 
риск проекта средним, следовательно, для его оценки использовалась неоткорректированная цена 
капитала. Однако теперь компании следует обдумать, не является ли данный проект более или менее 
рисковым, чем в среднем. Поскольку среднее квадратическое отклонение ожидаемого NPV равно 
7 991 000 долл., значение коэффициента вариации довольно велико. Это подразумевает, что с точки 
зрения единичного риска проект является очень рисковым.

Заметим также, что вероятность понести убыток равна 0,144 + 0,320 + 0,200 = 0,664. На основа­
нии всего этого проект выглядит неприемлемым. Тем не менее, можно сделать два вывода;

1) проект может быть прекращен, и данная возможность, по-видимому, может оказать на ана­
лиз значительное влияние;

2) проект может иметь иную ценность с точки зрения управленческих возможностей, которые 
560 не учитывают анализ.
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Глава 17
Управление инвестиционными 
рисками
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17.1. Понятие инвестиционных рисков и система управления ими
17.2. Нормативные акты, регулирующие инвестиционную 

деятельность
17.3. Классификация инвестиционных рисков
17.4. Анализ инвестиционных рисков
17.5. Оценка инвестиционных рисков
17.6. Управление инвестиционными рисками 

Литература

1 7 .1 *  Понятие инвестиционных рисков 
и система управления ими

Инвестиционный риск — это опасность потери инвестиций, неполучения от них полной отдачи, 
обесценения вложений.

Для финансового менеджера риск -  это вероятность неблагоприятного исхода. Различные ин­
вестиционные проекты имеют разную степень риска, самый высокодоходный вариант вложения 
капитала может оказаться и самым рискованным.

Риск -  это экономическая категория. Как экономическая категория он представляет собой со­
бытие, которое может произойти или не произойти. В случае совершения такого события возможны 
три экономических результата: отрицательный (проигрыш, ущерб, убыток): нулевой; положитель­
ный (выигрыш, выгода, прибыль).

Риска можно избежать, т.е. просто уклониться от мероприятия, связанного с риском. Однако 
для предпринимателя избежание риска зачастую означает отказ от возможной прибыли

Функционированию и развитию многих экономических процессов присущи элементы неопре­
деленности. Это обуславливает появление ситуаций, не имеющих однозначного исхода. Понятие 
«ситуация риска» можно определить как сочетание, совокупность различных обстоятельств и усло­
вии, создающих определенную обстановку для того или иного вида деятельности. Если существует 
вероятность количественно и качественно определять степень вероятности того или иного вариан- 
та, то это и будет ситуация риска.

Ситуации риска сопутствуют три условия:
• наличие неопределенности;

необходимость выбора альтернативы (в том числе отказ от выбора)-
• возможность оценить вероятность осуществления выбираемых альтернатив.



Ситуацию риска следует отличать от ситуации неопределенности. Последняя характеризуется 
тем, что вероятность наступления результатов решений или событий в принципе не устанавливаема. 
Ситуацию же риска можно охарактеризовать как разновидность неопределенности, когда наступле­
ние сооытий вероятно и может быть определено, т.е. объективно существует возможность оценить 
вероятность событий, предположительно возникающих в результате осуществления хозяйственной 
деятельности.

Стремясь снять рискованную ситуацию, субъект делает выбор и стремится реализовать его. 
Тем самым риск предстает моделью снятия субъектом неопределенности, способом практического 
разрешения противоречия при неясном (альтернативном) развитии противоположных тенденций в 
конкретных обстоятельствах.

Понимание того, что субъект столкнулся с «ситуацией риска» и ему предстоит выбор из не­
скольких альтернативных вариантов поведения, называется «осознанием риска».

Кроме того, при рассмотрении сущности риска надо учитывать, что это понятие включает в 
себя не только наличие рисковой ситуации и ее осознание, но и принятие решения, сделанного на 
основе количественного и качественного анализа риска.

Таким образом, риск как ситуация, связанная с наличием выбора из предполагаемых альтер­
натив имеет важное свойство -  вероятность. Вероятность -  математический признак, означающий 
возможность рассчитать частоту наступления события при наличии достаточного количества ста­
тистических данных. Вот почему риск нельзя определять через вероятность (вероятность -  признак 
риска) и тем более неопределенность (отсутствующую возможность определить вероятность исхо­
да события).

Помимо этого, необходимо отметить основную особенность риска — риск имеет свойство умень­
шаться с увеличением предсказуемости рискосодержащего события. Под рискосодержащим собы­
тием понимается то событие, от совершения или несовершения которого зависит соответственно 
успех или неудача предполагаемого банка. И так как риск в таком случае выражается процентной 
(или количественной) возможностью несовершения благоприятного события, то чем больше сущес­
твует возможностей предвидеть, свершится или не свершится это событие, тем меньше значение 
риска. Таким образом, риск нельзя определить и как событие. Событие -  в данном случае -  условие 
возникновения рисковой ситуации.

Исходя из вышесказанного, дадим следующее определение. Риск-ситуация, связанная с нали­
чием выбора из предполагаемых альтернатив путем оценки вероятности наступления рискосодер­
жащего события, влекущего как положительные, так и отрицательные последствия.

Всю работу над риском целесообразно рассматривать только в системе отношений между субъ­
ектами и объектами управления риском, т.е. в некой системе.

Система управления представляет собой сложный механизм воздействия управляющей систе­
мы на управляемую с целью получения желаемого результата. Таким образом, управление риском 
как система состоит из двух подсистем: управляемой подсистемы (объекта управления) и управля­
ющей подсистемы (субъекта управления).

В системе управления риском объектом управления являются риск, рисковые вложения капи­
тала, экономические отношения между хозяйствующими подразделениями в процессе реализации 
риска.

Субъектом управления в системе управления риском является специальная группа людей (ру­
ководитель, финансовый менеджер, менеджер по риску и другие), которая посредством различных 
приемов и способов управления осуществляет целенаправленное воздействие на объект управле­
ния.

Существует интересное мнение по поводу использования термина «система управления рис­
ком». Некоторые считают, что с точки зрения исследования операций словосочетание управление 
риском лишено смысла, поскольку неопределенностью управлять нельзя. Таким образом, «когда 
говорят о системе управления риском», речь идет о системе поддержки принятия решения того или 
иного субъекта, главная задача которой в максимальной степени снизить неопределенность, име­
ющую место при принятии решений субъектами. Такая трактовка системы управления риском не­
сколько суживает ее предназначение. Система управления риском, несомненно, включает процесс 
принятия решений, однако на этом ее функции не ограничиваются. В систему управления риском 
входят также дальнейший мониторинг рисковых позиций, их хеджирование, порядок взаимодейс­
твия подразделений в процессе контроля за принятыми рисками и т.п.
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При анализе системы управления рисками целесообразно использовать в качестве основного 
методологического инструмента системный подход.

Системный подход представляет собой всесторонний подход, фокусирующий внимание не 
только на организации, но и на окружающей ее среде. Центральным понятием системного подхода 
является понятие «система», которое отражает понятие о том, что различные элементы, соединяясь, 
приобретают новое качество, которое отсутствует у каждого из них в отдельности. Новое качество 
возникает благодаря наличию связей в системе, которые осуществляют перенос свойств каждого 
элемента системы ко всем остальным элементам системы. Такие связи называются интегральными 
или системными.

Эффективность функционирования системы управления риском, исходя из основных положе­
ний системного подхода, определяется эффективным взаимодействием между частями системы, 
нежели результативной работой ее отдельных властей

Таким образом, система управления рисками представляет собой совокупность взаимосвязан­
ных и взаимозависимых элементов, конечной целью существования которых является минимизация 
рисков.

Систему управления риском можно охарактеризовать как совокупность методов, приемов и ме­
роприятий, позволяющих в определенной степени прогнозировать наступление рисковых событий 
и принимать меры к исключению или снижению отрицательных последствий наступления таких 
событий. На систему управления риском оказывают влияние как внутренние, так и внешние фак­
торы.

Системный подход предписывает искать истоки проблем, возникающих в работе, в первую оче­
редь во внешней среде.

Внешними факторами системы управления риском являются следующие:
• нормативная база в сфере регулирования риска (нормативы, методики, рекомендации, стан­

дарты бухгалтерского учета и т.п.);
• макроэкономические факторы;
• зарубежный опыт управления риском.
Наиболее характерными чертами внешней среды является динамичность, многообразие и ин­

тегрированность .
Динамичность предполагает быструю изменчивость внешней среды. Задача -  создавать адап­

тивные системы управления риском, которые не сопротивляются изменениям внешней среды, а 
меняются вместе с ней.

Следующая характерная черта внешней среды -  многообразие. Современная организация взаи­
модействует с огромным числом различных объектов — акционерами, клиентами, партнерами, Цен­
тральным банком, органами власти, конкурентами и т.д. Все это многообразие усугубляется еще и 
тем, что все объекты связаны между собой множеством нитей — экономических, информационных, 
политических, административных, постоянно влияют друг на друга, т.е. внешняя среда интегриро­
вана. Следовательно, изменение взаимодействия организации с любым из этих объектов влечет за 
собой изменение отношений и с остальными.

Внутренние факторы системы управления риском включают в себя:
• специфику деятельности организации, его политику, стратегию и тактику;
• организационную структуру;
• квалификацию персонала.
Основными чертами внутренней среды являются:
• стремление к выживанию;
• постоянное изменение, развитие, направленное на приспособление к внешней среде;
• совершенствование, наличие целостности, единого предназначения для всех элементов.
Как система управления, управление риском предполагает осуществление ряда процессов и дейс­

твий, которые представляют собой элементы системы управления риском. К ним можно отнести:
• идентификацию и локализацию риска;
• анализ и оценку риска;
• способы минимизации и предотвращения риска;
• мониторинг рисковых позиций.
Процесс управления риском можно упрощенно представить в виде следующей блок-схемы 

(рис. 17.1.).



Рис. 17.1. Блок-схема процесса управления риском

Примечание:
1 — сбор и обработка данных;
2 — качественный анализ риска;
3 — количественная оценка риска;
4 — оценка приемлемости риска;
5, 11 — оценка возможности снижения риска;
6, 12 — выбор методов и формирование вариантов снижения риска;
7 -  оценка возможности увеличения риска;
8 -  формирование и выбор вариантов увеличения риска;
9, 13 -  оценка целесообразности снижения риска;
10 -  оценка целесообразности увеличения риска;
14 -  выбор варианта снижения риска;
15 -  реализация проекта (принятие риска);
16 -  отказ от реализации проекта (избежание риска).

Следует отметить, что сбор и обработка информации является важным этапом процесса уп­
равления независимо от его конкретного содержания. В процессе управления риском к полноте и 
качеству информации предъявляются особые требования, так как отсутствие полной информации 
является одним из существенных факторов риска, и принятие решения в условиях неполной инфор­
мации служит источником дополнительных финансовых потерь.

Для упрощения блок-схемы сбор и обработка информации по аспектам риска представлены в 
качестве первого этапа. В действительности эта работа осуществляется на протяжении всего про­
цесса принятия решения.

По мере перехода от одного этапа к другому при необходимости может уточняться потребность 
в дополнительной информации, осуществляться ее сбор и обработка. Особую роль играет информа­
ция в процессе качественного и количественного анализа риска.

Качественный анализ предполагает: выявление источников и причин риска, этапов и работ, при 
выполнении которых возникает риск, т.е. установление потенциальных зон риска, идентификацию 
всех возможных рисков, выявление практических выгод и возможных негативных последствий, ко­
торые могут наступить при реализации содержащего риск решения.
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Результаты качественного анализа служат важной исходной информацией для осуществления

количественного анализа.
Количественный анализ предполагает численное определение отдельных рисков и общего риска. 

На этом этапе определяется вероятность насту пления рисковых событий и их последствий, осущест­
вляется количественная оценка степени риска, определяется также допустимый уровень риска.

По итогам проведения анализа риска получается картина возможных рисковых событий, веро­
ятность их наступления и последствий. После сравнения полученных значений рисков с предельно 
допустимыми вырабатывается стратегия управления риском, и на этой основе -  меры предотвраще­
ния и уменьшения риска.

Меры по устранению и минимизации риска включают следующие этапы:
1) оценку приемлемости полученного уровня риска;
2) оценку возможности снижения риска или его увеличения (в случае, когда полученные зна­

чения риска значительно ниже допустимого, а увеличение степени риска обеспечит повыше­
ние ожидаемой отдачи);

3) выбор методов снижения (увеличения) рисков;
4) оценку целесообразности и выбор вариантов снижения (увеличения ) рисков.
После выбора определенного набора мер по устранению и минимизации риска следует принять 

решение о степени достаточности выбранных мер. Если мер недостаточно -  целесообразно отка­
заться от реализации проекта (избежать риска).

Следует отметить, что здесь рассмотрена лишь общая схема процесса управления риском. Ха­
рактер и содержание перечисленных выше этапов и работ, используемые методы их выполнения в 
значительной степени зависят от специфики предпринимательской деятельности и характера воз­
можных рисков.

1 7 . 2 .  Нормативные акты, регулирующие 
инвестиционную деятельность

Инвестиционная деятельность в Казахстане регулируется более чем 30 законодательными и 
нормативно-правовыми актами, которые международными экспертами признаны одними из наибо­
лее либеральных на пространстве СНГ. В настоящее время законодательная база, регулирующая 
отношения с инвестициями в РК, уже сформирована, однако Правительством разрабатывается ряд 
нормативно-правовых актов с целью совершенствования действующего законодательства в сфере 
инвестиций.

Значительные шаги предприняты в сфере международного правового регулирования инвести­
ционной деятельности. Казахстаном подписано 33 Межправительственных соглашения о взаимной 
защите инвестиций, из которых ратифицировано 31. Также ратифицирована Конвенция о защите 
прав инвесторов со странами СНГ. Кроме того решен вопрос о завершении внутригосударствен­
ных процедур по вступлению в силу для Республики Казахстан Вашингтонской Конвенции 1965 
г. о порядке разрешения инвестиционных споров между государствами и иностранными лицами 
(Конвенция ИКСИД). Согласно ст. 68 Конвенции ИКСИД, с 21 октября 2000 г. Казахстан стал пол­
ноправным членом данной Конвенции.

Ключевым элементом правового регулирования инвестиционной деятельности стал новый За­
кон «Об инвестициях», призванный в первую очередь объединить два действующих закона: Закон 
«Об иностранных инвестициях» и Закон «О государственной поддержке прямых инвестиций».

Согласно Закону, инвестициями являются денежные средства, целевые банковские вклады, 
паи, ценные бумаги, технологии, оборудование, лицензии, кредиты, имущественные права, интел­
лектуальные ценности, вкладываемые в объекты предпринимательской и других видов деятельнос­
ти в целях получения прибыли и достижения положительного социального эффекта.

Запрещается инвестирование в объекты, создание и использование которых не отвечает требо­
ваниям экологических, санитарно-гигиенических и других законодательно определенных норм или 
наносит ущерб охраняемым законом правам и интересам граждан, юридических лиц и государства.

Важнейшими стимулами развития инвестиционной деятельности является обеспечение госу­
дарством гарантий прав инвесторов, защиты инвестиций и предоставление им налоговых и тамо- 

566 женных льгот.



Основными целями принятия нового Закона «Об инвестициях» были:
— уравнивание в правах отечественных и иностранных инвесторов;
— определение целесообразности дальнейшего применения ст. 6 Закона «Об иностранных ин­

вестициях» (гарантии от изменения законодательства) в новых экономических условиях и 
способности Правительства в его дальнейшем исполнении;

— разработка и внедрение института страхования некоммерческих рисков инвесторов;
— урегулирование вопросов инвестиционных и налоговых преференций в увязке с положения­

ми нового Налогового кодекса.
В связи с перечисленными моментами в новом Законе предусмотрены следующие положения:
1. Гарантии. ранее предусмотренные только в отношении иностранных инвесторов, распростра­

нены и на отечественных инвесторов, такие как гарантии от экспроприации, гарантии от незакон­
ных действий государственных органов и должностных лиц, компенсации и возмещения убытков 
инвесторам, гарантии свободного использования доходов.

Наиболее остро стоял вопрос о применении гарантий от изменения законодательства в отноше­
нии иностранных инвесторов, предусмотренных ст. 6 Закона РК «Об иностранных инвестициях». 
Данная норма ставила в неравное положение отечественных и иностранных инвесторов. Возни­
кающие по этому поводу споры оказывали отрицательное влияние на инвестиционный климат в 
Казахстане, нанося потери республиканскому и местным бюджетам. Попытка же распространить 
действие данной статьи на отечественных инвесторов привела бы, по мнению правительства, к не­
восполнимым потерям для бюджета. При этом в целях применения и толкования указанной формы 
в Законе определен «момент осуществления инвестиций», определено что является «ухудшением 
положения иностранного инвестора». Кроме того, предусмотрена процедура регистрации инвесто­
ров, претендующих на льготы, в уполномоченном органе.

2. В новом Законе решены проблемы текущего характера, требующие от государства оператив­
ного регулирования.

3. Урегулированы вопросы страхования некоммерческих рисков инвесторов, которые не рег­
ламентируются Законом РК «О страховании», а также определены виды некоммерческих рисков. 
Так, Казахстан переходит к принятому в международной практике механизму страхования неком­
мерческих рисков международными институтами страхования. Предусмотрено возможное участие 
Правительства РК в страховании некоммерческих рисков в секторах экономики, перечень которых 
утверждается Президентом РК.

4. Вопросы предоставления льгот и преференций, предусмотренные Законом «О государствен­
ной поддержке прямых инвестиций».

В новом Законе «Об инвестициях» предусмотрены меры государственной поддержки для ин­
весторов, осуществляющих инвестиции в основные средства на базе современных технологий в 
приоритетных секторах экономики. Так, меры государственной поддержки инвестиций будут осу­
ществляться в виде предоставления преференций, а именно:

а) инвестиционно-налоговых преференций — это предоставление права дополнительных выче­
тов из совокупного годового дохода по корпоративному подоходному налогу и освобожде­
ние от уплаты налога на имущество сроком до 5 лет в зависимости от сроков окупаемости 
инвестиций;

б) инвестиционно-таможенные преференции — полное или частичное освобождение от уплаты 
таможенных пошлин;

в) государственные натурные гранты — безвозмездное предоставление некоторых основных 
средств на права собственности, необходимых для реализации инвестиционного проекта /45/.

1 7 . 3 .  Классификация инвестиционных рисков
Общеизвестно, что реализация большинства инвестиционных проектов на любом фондовом 

рынке сопряжена с существенным риском потери части или даже всего вложенного капитала, при­
чем риск потерь тем выше, чем выше уровень ожидаемого от инвестиций дохода. В связи с этим 
крайне важно иметь четкое представление о той системе рисков, которые можно назвать инвести­
ционными рисками, и которая вбирает в себя все риски, присущие инвестиционной деятельности ^
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в целом. Все инвестиционные риски принято подразделять на системные и несистемные в зависи­
мости от того, насколько широкий круг инструментов фондового рынка подвергается опасности их 
воздействия в каждом конкретном случае.

Несистемные риски представляют собой такие риски, воздействию которых могут подверг­
нуться лишь отдельные ценные бумаги или небольшие их совокупности. Эти риски называют так­
же «риск отдельных ценных бумаг» или «уникальный риск», поскольку такие риски, как правило, 
бывают присущи ценным бумагам только конкретного банка или, более того, только конкретным 
финансовым инструментам. Для иллюстрации можно назвать такие риски, относящиеся к катего­
рии несистемных:

— риск потери ликвидности (liquidity risk) -  спрос на те или иные ценные бумаги может под­
вергаться значительным изменениям, в том числе пропадать на продолжительные периоды 
времени;

— финансовый риск (financial risk) -  цена акций коммерческого банка может колебаться в 
зависимости от проводимой ее руководством финансовой политики. Так, например, степень 
финансового риска увеличивается, если в финансировании деятельности банка ее руководс­
тво большое значение придает выпуску корпоративных долговых обязательств;

— риск невыполнения обязательств (default risk) -  эмитент, в силу различных причин (на­
пример, банкротство), может оказаться не в состоянии выполнить в срок или вообще выпол­
нить свои обязательства перед держателями его ценных бумаг.

Для минимизации несистемных рисков используется такой метод, как диверсификация, для 
применения которого необходимо составление инвестиционного портфеля. Создавая инвестицион­
ный портфель, инвестор составляет набор из нескольких финансовых инструментов, выпущенных 
различными эмитентами, а значит, подвергающихся неодинаковым несистемным рискам. Таким 
образом, инвестор стремится диверсифицировать инвестиционные риски, т.е. избежать одновре­
менного изменения доходности каждого инструмента в одном и том же направлении, При этом 
чем меньше бумаг в инвестиционном портфеле, тем выше уровень риска. Метод диверсификации в 
отношении минимизации несистемных рисков проявил себя как весьма эффективный при условии 
составления достаточно большого инвестиционного портфеля.

Пределом для диверсификации служит уровень рисков, присущих данному финансовому рын­
ку в целом, т.е. рисков, получивших в теории название системных.

Под системными рисками понимаются риски, которые присущи работе не с отдельными цен­
ными бумагами, а с тем и или иными совокупностями ценных бумаг, в большей или меньшей сте­
пени для каждой из входящих в такую совокупность ценных бумаг. Системные риски носят также 
название «риск инвестиционного портфеля» или «рыночный риск». Последнее название системные 
риски получили потому, что их влиянию подвергается весь рынок или его значительная часть. Со­
ответственно, наибопьшее внимание на системные риски следует обращать тем инвесторам, кото­
рые капиталовложениям в отдельные инструменты предпочитают формирование инвестиционного 
портфеля.

Системные риски вызываются возможными неопределенностями в экономической ситуации 
на рынке в целом, общ ими тенденциями, характерными для рынка в целом, а значит воздействуют 
на ценные бумаги практически всех эмитентов, работающих на данном рынке. В случае с систем­
ными рисками метод диверсификации не действует, и избежать опасности понести убытки в ходе 
осуществления капиталовложений крайне сложно. Как примеры таких рисков, не исчерпывая всего 
их многообразия, можно назвать:

— процентный риск (interest rate risk) — вызывается колебаниями процентных ставок. Особен­
но актуален для владельцев долговых обязательств, например, облигаций;

— валютный риск (exchange rate risk) — риск, присущий инвестициям в ценные бумаги иност­
ранных эмитентов и напрямую связанный с колебаниями валютных курсов;

— инфляционный риск (inflation risk) — неожиданное повышение уровня инфляции ведет к 
вынужденным изменениям в деятельности эмитентов и может существенно повлиять на 
цену акций;

— политический риск (political risk) — неожиданные, в особенности драматические, изме­
нения политической ситуации неизбежно влияют на фондовый рынок, зачастую весьма 
неблагоприятно. Особенно актуальным этот риск становится при работе с финансовыми 
инструментами развивающихся стран, но присутствует он и при работе на устоявшихся 
рынках.



Мировые финансовые и валютные кризисы, казахстанский кризис августа 1998 г. вновь на­
глядно продемонстрировали, что риски (прежде всего финансовые) существуют объективно, 
независимо от организации, находящейся под их воздействием. Так, например, рыночный риск 
(риск изменения рыночной цены активов или обязательств) существует всегда — любой кризис 
приводит лишь к существенному возрастанию этого риска. Это пример так называемого система­
тического (неустраняемого) риска -  аналог фактора в модели оценки капитальных активов САРМ 
(Capital Asset Pricing Model). Поэтому, в случае некорректного управления рисками (особенно 
финансовыми) в какой-либо организации, рыночный риск может принести к банкротству этой 
организации даже в период «затишья» на рынке. Стоит еще раз особо подчеркнуть, что риск есть 
всегда.

Действительно, риск субъекта на финансовом рынке -  это неопределенность его финансовых 
результатов в будущем, обусловленная неопределенностью самого этого будущего.

На финансовых рынках у экономических агентов могут возникать не только финансовые рис­
ки, но и другие типы рисков (например, юридические, операционные, информационные, риски по 
забалансовым операциям, риски инноваций, банкротства, концентрации, злоупотреблений, специ­
альные риски и т.д.).

Точнее определить риск (в том числе на финансовых рынках) как степень неопределенности 
результатов деятельности (включая финансовые результаты) экономического агента в будущем, 
возникающую из-за объективно существующей неопределенности этого будущего.

Данное определение хорошо согласуется с классическими понятиями исследования операций и 
других смежных дисциплин: определенность, риск и неопределенность.

В процессе оценки и выбора альтернатив руководителю приходится принимать решения при 
разных обстоятельствах, которые традиционно классифицируются как условия определенности, 
риска и неопределенности. Решение принимается в условиях определенности, если считается, что 
точно известен результат каждого из альтернативных вариантов выбора. К решениям, принимае­
мым в условиях риска, относят такие, результаты которых не являются определенными, но веро­
ятность каждого результата известна. Понятие «риск» используется здесь не в смысле опасности, 
а скорее относится к степени (уровню) неопределенности, с которой оперируют при поступлении 
данных и принятии решений. Если в условиях определенности оптимальный выбор единственный 
(существует лишь одна альтернатива), то в условиях риска сумма вероятностей всех альтернатив 
должна равняться единице. Решение принимается в условиях неопределенности, если невозможно 
оценить вероятности потенциальных результатов и последствий принятия решений.

Нужно различать частичную неопределенность или, иначе, неопределенность I рода (известен 
лишь вид функции распределения) и неопределенность II рода (практически полная неопределен­
ность). Неопределенность II рода особенно характерна для непредсказуемо или быстроменяющихся 
условий (условий средней и сильной нестабильности) внешней и/или внутренней среды финансо­
вых рынков в кризисных ситуациях.

Важно подчеркнуть, что основные приемы, способы и методы принятия решений в условиях 
рисков и неопределенности предполагают использование моделей, основанных на тех или иных 
идеальных допущениях и предположениях. Как только эта аксиоматическая база перестает соот­
ветствовать реальной действительности, можно ожидать чрезвычайно сильных и грубых ошибок и 
искажений результатов, при этом, как правило, оказывается невозможной реализация теоретичес­
ких построений и подходов на практике. Возникает модельный риск. Отсюда неизменно следует 
вывод о чрезвычайной важности понимания экономической уместности и границ применимости 
конкретных методов и моделей, а также необходимости критического анализа и проверки на адек­
ватность гипотез и аксиом, допущений и предположений, которые заложены в основу того или 
иного подхода, той или иной методики, концепции или методологии.

Рыночные риски относятся к группе финансовых рисков, поэтому предлагается следующее оп­
ределение финансового риска (точнее, группы финансовых рисков). Финансовый риск — возмож­
ность (выражаясь математическим языком, вероятностная мера, в том числе вероятность ожида­
емых или непредвиденных результатов) финансовых потерь и банкротств в процессе финансовой 
деятельности или неполучения прироста финансового выигрыша от вложений в альтернативные ис­
точники доходов и неверных действий (в том числе бездействия) на рынке. Поэтому в дальнейшем 
под финансовым риском мы будем понимать как риск финансовых потерь, так и риск упущенной 
финансовой выгоды. 569
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Заметим, что определения и классификации рисков могут быть различными, например, в зави­
симости от источников их возникновения, характера и особенностей учета, методов оценки, воз­
можностей регулирования и минимизации рисков и других оснований и обоснований. В принципе, 
сколько ситуаций, методик и авторских мнений — столько может существовать определений и клас­
сификаций рисков. Но критерий по-прежнему один — адекватность реальной действительности и 
практике.

Так, согласно поправкам Базельского комитета по банковскому надзору, в качестве основы для 
классификации рисков рекомендуется выделять следующие важнейшие группы (типы) рисков: ры­
ночные риски (Market Risks), кредитные риски (Credit Risks), риски ликвидности (Liquidity Risks), 
операционные риски (Operations Risks), а также юридические риски (Legal Risks).

Из всех типов рисков группа рыночных рисков наилучшим образом поддается формализован­
ному вероятностно-статистическому описанию, а методы оценки рыночного риска получили широ­
кое применение в мировой практике.

Наибольшее распространение получили следующие два определения.
Рыночный риск -  риск изменения значений параметров рынка, таких как процентные ставки, 

курсы валют, цены акций или товаров, корреляция между различными параметрами рынка и измен­
чивость (волатильность) этих параметров.

Рыночный риск -  риск получения убытков от изменения рыночной цены активов или обяза­
тельств.

Объединяя и уточняя эти определения, получим следующее определение:
Рыночный риск -  степень неопределенности будущих изменений рыночных параметров и фак­

торов, корреляция между этими параметрами и факторами, их волатильность, а также возможность 
потерь или упущенной выгоды от этих изменений.

Сегодня особое значение рыночный риск приобретает при работе на международных рынках 
капиталов, прежде всего со срочными финансовыми инструментами и деривативами (в том числе 
фьючерсами и опционами).

Резюмируя все вышесказанное, отметим, инвестиционный риск -  это опасность потери инвес­
тиций, неполучения от них полной отдачи, обесценения вложений. Инвестиционные риски можно 
подразделить на системные и несистемные. Для минимизации несистемных рисков менеджер пор­
тфеля может применить такой метод, как диверсификация портфеля. Основную угрозу инвестици­
онному портфелю несут систематические риски, так как они практически не поддаются управлению 
со стороны менеджеров портфеля. Поэтому в нашей работе основной упор будет сделан на анализ 
и оценку несистемных рисков.

1 7 . 4 .  Анализ инвестиционных рисков

Анализ рисков -  процедуры выявления факторов рисков и оценки их значимости, по сути, ана­
лиз вероятности того, что произойдут определенные нежелательные события и отрицательно пов­
лияют на достижение целей проекта. Анализ рисков включает оценку рисков и методы снижения 
рисков или уменьшения связанных с ним неблагоприятных последствий.

Назначение анализа рисков — дать потенциальным партнерам необходимые данные для при­
нятия решений о целесообразности участия в проекте и выработки мер по защите от возможны х  
финансовых потерь.

Анализ рисков можно подразделить на два взаимно дополняющих друг друга вида: качествен­
ный и количественный. Качественный анализ имеет целью определить (идентифицировать) фак­
торы, области и виды рисков. Количественный анализ рисков должен дать возможность численно 
определить размеры отдельных рисков и риска проекта в целом.

а) Качественный анализ инвестиционных рисков
Одним из направлений анализа рисков инвестиционного проекта является качественный анализ 

или идентификация рисков. Следует отметить, что качественный анализ инвестиционных рисков 
предполагает количественный его результат, т.е. процесс проведения качественного анализа проек- 

570 ™ых рисков должен включать не только описание конкретных видов рисков данного проекта, вы­



явление возможных причин их возникновения, анализ предполагаемых последствий их реализации 
и предложений по минимизации выявленных рисков, но и стоимостную оценку всех этих миними­
зирующих риски конкретного проекта мероприятий.

Качественный анализ проектных рисков проводится на стадии разработки бизнес-плана, а обя­
зательная комплексная экспертиза инвестиционного проекта позволяет подготовить обширную ин­
формацию для анализа его рисков.

Первым шагом идентификации рисков является конкретизация классификации рисков приме­
нительно к разрабатываемому проекту.

Смысл классификации рисков состоит в том, что для анализа, оценки и, в конце концов, управ­
ления рисками первоначально необходимо идентифицировать возможные риски применительно к 
конкретному проекту, тогда как важная работа по поиску причин их возникновения или описанию 
возможных последствий их осуществления, разработке компенсирующих или минимизирующих 
риски мероприятий и получению полной стоимостной оценки всех показателей может проводиться 
на последующих этапах.

В теории рисков различают понятия фактора (причины), вида рисков и вида потерь (ущерба) от 
наступления рисковых событий.

Под факторами (причинами) рисков понимают такие незапланированные события, которые мо­
гут потенциально осуществиться и оказать отклоняющее воздействие на намеченный ход реализа­
ции проекта, или некоторые условия, вызывающие неопределенность исхода ситуации. При этом 
некоторые из указанных событий можно было предвидеть, а другие не представлялось возможным 
предусмотреть.

Такими факторами могут являться непосредственно хозяйственная деятельность; деятельность 
самого предпринимателя; недостаток информации о состоянии внешней среды, оказывающей вли­
яние на результат проектной деятельности.

Основные факторы рисков для инвестиционных проектов включают:
-  ошибки в проектно-сметной документации;
-  недостаточную квалификацию специалистов;
-  форс-мажорные обстоятельства (природные, экономические, политические);
-  нарушение сроков поставок;
-  низкое качество исходных материалов, комплектации, технологических процессов, продук­

ции и пр.;
-  нарушение условий контрактов, разрыв контракта.
Основными результатами качественного анализа рисков являются:
-  выявление конкретных рисков проекта и порождающих их причин;
-  анализ и стоимостной эквивалент гипотетических последствий возможной реализации отме­

ченных рисков;
-  предложение мероприятий по минимизации ущерба и, наконец, их стоимостная оценка.
Также, на этом этапе определяются граничные значения (минимум и максимум) возможного

изменения всех факторов (переменных) проекта, проверяемых на риски.

б) Количественный анализ инвестиционных рисков
Математический аппарат анализа рисков опирается на методы теории вероятностей, что обус­

ловлено вероятностным характером неопределенности и рисков. Задачи анализа рисков разделяют­
ся на три типа:

-  прямые, в которых оценка уровня рисков происходит на основании априори известной веро­
ятностной информации;

-  обратные, когда задается приемлемый уровень рисков и определяются значения (диапазон 
значений) исходных параметров с учетом устанавливаемых ограничений на один или не­
сколько варьируемых исходных параметров;

-  задачи исследования чувствительности, устойчивости результативных, критериальных по­
казателей по отношению к варьированию исходных параметров (распределению вероятнос­
тей, областей изменения тех или иных величин и т.п.). Это необходимо в связи с неизбежной 
неточностью исходной информации и отражает степень достоверности полученных при ана­
лизе проектных рисков результатов.
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Анализ проектных рисков производится на основе математических моделей принятия решений 
и поведения проекта, основными из которых являются:

-  стохастические (вероятностные) модели;
-  лингвистические (описательные) модели;
-  нестохастические (игровые, поведенческие) модели.

в) Вероятностный анализ
Вероятностные методы основываются на знании количественных характеристик рисков, со­

провождающих реализацию аналогичных проектов, и учете специфики отрасли, политической и 
экономической ситуации. В рамках вероятностных методов можно проанализировать и оценить от­
дельные виды инвестиционных рисков. В то же время два других метода -  определение критичес­
ких точек и анализ чувствительности -  дают лишь общее представление об устойчивости проекта к 
изменениям заложенных в него параметров.

Риск, связанный с проектом, характеризуется тремя факторами: событие, связанное с риском: 
вероятность рисков; сумма, подвергаемая риску. Чтобы количественно оценить риски, необходимо 
знать все возможные последствия принимаемого решения и вероятность последствий этого реше­
ния. Выделяют два метода определения вероятности:

1. Объективный метод определения вероятности основан на вычислении частоты, с которой 
происходят некоторые события. Частота при этом рассчитывается па основе фактических данных. 
Так, например, частота возникновения некоторого уровня потерь А в процессе реализации инвести­
ционного проекта может быть рассчитана по формуле:

f(A) = п(А)/п , (17.1),

где f -  частота возникновения некоторого уровня потерь;
п(А) -  число случаев наступления этого уровня потерь;
п -  общее число случаев в статистической выборке, включающее как успешно осуществленные.
так и неудавшиеся инвестиционные проекты.
При вероятностных оценках рисков в случае отсутствия достаточного объема информации для 

вычисления частот используются показатели субъективной вероятности, т.е. экспертные оценки.
2. Субъективная вероятность является предположением относительно определенного резуль­

тата, основывающемся на суждении или личном опыте оценивающего, а не на частоте, с которой 
подобный результат был получен в аналогичных условиях.

Важными понятиями, применяющимися в вероятностном анализе рисков, являются понятия 
альтернативы, состояния среды, исхода.

Альтернатива -  это последовательность действий, направленных на решение некоторой проб­
лемы. Примеры альтернатив: приобретать или не приобретать новое оборудование, решение о том. 
какой из двух станков, различающихся по характеристикам, следует приобрести; следует ли внед­
рять в производство новый продукт и т.д.

Состояние среды -  ситуация, на которую лицо, принимающее решение (в нашем случае -  ин­
вестор), не может оказывать влияние (например, благоприятный или неблагоприятный рынок, кли­
матические условия и т.д.).

Исходы (возможные события) возникают в случае, когда альтернатива реализуется в определенном 
состоянии среды. Это некая количественная оценка, показывающая последствия определенной альтер­
нативы при определенном состоянии среды (например, величина прибыли, величина урожая и т.д.).

г) Экспертный анализ рисков
Экспертный анализ рисков применяют на начальных этапах работы с проектом в случае, если 

объем исходной информации является недостаточным для количественной оценки эффективности 
(погрешность результатов превышает 30%) и рисков проекта.

Достоинствами экспертного анализа рисков являются: отсутствие необходимое™ в точных ис­
ходных данных и дорогостоящих программных средствах, возможность проводить оценку до рас­
чета эффективности проекта, а также простота расчетов. К основным недостаткам следует отнести: 
трудность в привлечении независимых экспертов и субъективность оценок.

Эксперты, привлекаемые для оценки рисков, должны:
-  иметь доступ ко всей имеющейся в распоряжении разработчика информации о проекте;
-  иметь достаточный уровень креативности мышления;



— обладать неооходимым уровнем знаний в соответствующей предметной области;
— быть свободными от личных предпочтений в отношении проекта;
— иметь возможность оценивать любое число идентифицированных рисков.
Алгоритм экспертного анализа рисков имеет следующую последовательность:
• по каждому виду рисков определяется предельный уровень, приемлемый для организации, 

реализующей данный проект. Предельный уровень рисков определяется по стобалльной 
шкале;

• устанавливается, при необходимости, дифференцированная оценка уровня компетентности 
экспертов, являющаяся конфиденциальной. Оценка выставляется по десятибалльной шкале;

• риски оцениваются экспертами с точки зрения вероятности наступления рискового события 
(в долях единицы) и опасности данных рисков для успешного завершения проекта (по сто­
балльной шкале);

• оценки, проставленные экспертами по каждому виду рисков, сводятся разработчиком проек­
та в таблицы. В них определяется интегральный уровень по каждому виду рисков;

• сравниваются интегральный уровень рисков, полученный в результате экспертного опроса, 
и предельный уровень для данного вида риска и выносится решение о приемлемости данно­
го вида риска для разработчика проекта.

В случае если принятый предельный уровень одного или нескольких видов рисков ниже полу­
ченных интегральных значений, разрабатывается комплекс мероприятий, направленных на сниже­
ние влияния выявленных рисков на успех реализации проекта, и осуществляется повторный анализ 
рисков.

1 7 . Э. Оценка инвестиционных рисков

В ходе реализации проекта инвестирования могут возникнуть непредвиденные ситуации, ко­
торые существенно изменят запланированные показатели прибыли и издержек. Это может быть 
результатом действия как внутренних факторов (менеджмент), так и внешних (политическая си­
туация, изменение конъюнктуры рынка). Проект инвестирования, как уже отмечалось, подвержен 
различным видам финансовых, коммерческих, страновых и других рисков.

а) Оценка неопределенности инвестирования риска
Оценка инвестиционного риска в меньшей степени, чем другие этапы разработки проекта, под­

дается формализации и количественному выражению. Поэтому в данной области не существует 
общепринятых стандартов.

Методы учета неопределенности конечных результатов реализации проекта инвестирования 
можно условно разделить на три группы:

• вероятностные методы;
• определение критических точек;
• анализ чувствительности.
Вероятностные методы основываются на знании количественных характеристик рисков, со­

провождающих реализацию аналогичных проектов, и учете специфики отрасли, политической и 
экономической ситуации. В рамках вероятностных методов можно проанализировать и оценить от­
дельные виды инвестиционных рисков.

В то же время два других метода -  определение критических точек и анализ чувствительности 
дают лишь общее представление об устойчивости проекта к изменениям заложенных в него пара­
метров.

В связи с указанными обстоятельствами будут подробно рассмотрены два основных вероятнос­
тных метода — бета-анализ и кумулятивный метод.

Определение критических точек обычно сводится к расчету так называемой «точки безубыточ­
ности» (break-even point). Для этого рассчитывается такой уровень производства и реализации про­
дукции, при котором чистая текущая стоимость проекта (NPV) равна нулю, т.е. проект не приносит 
ни прибыли, ни убытка. Чем ниже будет этот уровень, тем более вероятно, что данный проект будет 
жизнеспособен в условиях снижения спроса, и тем ниже будет риск инвестора.
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Анализ чувствительности (sensitivity analysis) заключается в оценке влияния изменения исход­
ных параметров проекта на его конечные характеристики, в качестве которых, обычно, использу­
ется внутренняя норма прибыли или NPV. Техника проведения анализа чувствительности состоит 
в изменении выбранных параметров в определенных пределах при условии, что остальные пара­
метры остаются неизменными. Чем больше диапазон вариации параметров, при котором NPV или 
норма прибыли остается положительной величиной, тем устойчивее проект.

б) Методы оценки ставки дисконта
Согласно международным стандартам, под ставкой дисконта понимается ставка дохода, ис­

пользуемая для пересчета денежных сумм, подлежащих уплате или получению в будущем, к теку­
щей стоимости. Применительно к оценке инвестиционных проектов ставка дисконта используется 
для определения суммы будущей прибыли, которую инвестор получит, приняв решение о вложении 
средств, в текущих ценах. Другой вариант толкования содержания понятия дисконта: ставка дохо­
да, которую требует инвестор при покупке потока ожидаемых денежных платежей с учетом степени 
риска получения этих доходов.

Выбор вида ставки дисконта зависит от выбранного вида денежного потока. В таблице 17.1 
приведены два различных вида денежных потоков и соответствующих им ставок дисконта:

17.1. Виды ставки дисконта

Вид денежного потока Вид ставки дисконта

Бездолговой денежный поток Средневзвешенная стоимость капитала

Денежный поток для собственного капитала Стоимость собственного капитала

Бездолговой денежный поток представляет собой сумму чистого дохода после уплаты налогов, 
начисления износа и прочих балансовых статей. Из этой суммы исключаются также вложения в 
основной и оборотный капитал. Выплачиваемые проценты по кредитам и изменение остатка  долго­
срочной задолженности не принимаются во внимание.

Денежный поток для собственного капитала отличается от предыдущего тем, что из него ис­
ключаются уплачиваемые проценты по кредитам и иным заемным средствам. Таким образом рас­
считывается величина денежного потока, поступающего в распоряжение владельцев собственного 
капитала или акционеров.

В обоих случаях денежный поток может исчисляться как до, так и после уплаты налога на 
прибыль. Кроме того, расчеты могут вестись как в реальных ценах, так и в номинальных (т.е. не 
очищенных от инфляции).

Наиболее адекватная оценка инвестиционных проектов получается при использовании в расче­
тах денежных потоков для собственного капитала после уплаты всех налогов. Также, имеет смысл 
использовать ставку дисконта для реальной стоимости, т.е. из ее состава следует вычесть инфляци­
онную составляющую.

Рассмотрим два наиболее широко применяемых подхода к определению ставки дисконта для 
собственного капитала. Это модель оценки капитальных активов (САРМ -  Capital Asset Pricing 
Model), называемая также моделью P-коэффициентов, и кумулятивная модель («build-up» approach). 
В каждой из них происходит учет риска путем расчета соответствующих поправок к величине став­
ки дисконта.

в) Модель оценки капитальных активов
Модель оценки капитальных активов (САРМ) основана на представлении о том, что любой 

дополнительный риск для инвестора н аход и т  свое выражение в увеличении ожидаемой доходности 
инвестиционного проекта. В модели размер ожидаемого дохода на собственный капитал и соответс­
твующей ставки дисконта определяется на основе трех компонентов: безрисковой ставки дохода, 
коэффициенте р и рыночной премии за риск.

Разница между среднерыночной и безрисковой ставками дохода называется рыночной преми­
ей за риск. Смысл ее заключается в учете дополнительного риска при оптимальном разм ещ ении 
средств в рыночные активы (акции, облигации, депозиты и др.) по сравнению с так н а з ы в а е м ы м и  

безрисковыми вложениями, смысл которых будет разъяснен позже. Величина рыночной премии 
574 отражает усредненный риск диверсифицированного рыночного портфеля.



Коэффициен г [3 определяет систематический риск коммерческого банка относительно средне­
рыночного риска. Модифицированный вариант САРМ учитывает также несистематический риск 
коммерческого банка, зависящий от особенностей ее организации и хозяйственной деятельности. 
Модифицированное уравнение САРМ выглядит следующим образом:

В США основным активом для расчета безрисковой ставки служат облигации 30-летнего госу­
дарственного займа правительства США, обладающие номинальной доходностью в пределах 5—6% 
годовых.

С учетом приведенных данных возможны варианты методики выбора безрисковой ставки.
1-й вариант. Можно взять ставку по правительственным облигациям страны, в которой произ­

водятся инвестиции, с наибольшим сроком обращения. Для Казахстана рекомендуется брать сред­
нюю эффективную ставку по облигациям внутреннего валютного займа (ОВВЗ).

Данный вариант активно и с успехом применялся в докризисный период в Казахстане и, ве­
роятно, будет применяться в будущем, когда обстановка в стране станет стабильной. В условиях 
кризиса, когда Казахстан не может обслуживать свой внешний и внутренний долг, этот вариант 
неприменим.

2-й вариант. В случае иностранных инвестиций можно взять доходность государственных об­
лигаций страны происхождения инвестора с наибольшим сроком обращения. При этом в структуре 
ставки дисконта R. необходимо учесть еще и страновой риск.

Разность между безрисковыми ставками страны вложения инвестиций и страны происхожде­
ния инвестора приблизительно равна величине странового риска, выраженного в единицах доход­
ности (это правило действует в условиях стабильной экономики). Некоторая часть странового риска 
присутствует еще и в составе рыночной премии.

3-й вариант. В случае оценки эффективности иностранных инвестиций в Казахстане безотноси­
тельно к каким-либо потенциальным инвесторам можно взять усредненную безрисковую ставку по 
промышленно развитым странам Европы или мира. При этом также необходимо учесть усреднен­
ный страновой риск Казахстана.

Два последних варианта вполне могут быть применены к оценке ставки дисконта по инвести­
циям в условиях кризиса.

Согласно модели САРМ, риск разделяется на две категории -  систематический и несистемати­
ческий. Систематический риск связан с изменением конъюнктуры на рынке ценных бумаг в целом 
под влиянием макроэкономических и политических факторов (роста или снижения ставки рефинан­
сирования, инфляции, изменений в правительственной политике и т.д.). Действие этих факторов 
сказывается в той или иной мере во всех коммерческих банках в данной стране.

Мерой систематического риска в модели САРМ служит коэффициент (3. Он определяет степень 
воздействия указанных выше глобальных факторов на амплитуду колебаний стоимости выбранного 
вида активов. На рынке акций коэффициент (3 служит мерой амплитуды колебаний цены на акции 
коммерческого банка по отношению к амплитуде колебаний рынка в целом, измеренной для дивер­
сифицированного рыночного портфеля.

Среднерыночный уровень риска соответствует коэффициенту р, равному единице. Инвестиции 
в коммерческом банке, у которого р превышает единицу, сопряжены с повышенным риском отно­
сительно среднего уровня.

Соответственно, если |3 меньше единицы, то это отражает меньшую изменчивость акций ком­
мерческого банка и, следовательно, меньший риск. Значение [3, равное, например, 1,2, означает, что 
при подъеме акции растут на 20% быстрее рынка, а при падении рынка акции будут уменьшаться 
на 20% быстрее.

Отрицательное значение коэффициента [3 обозначает тенденцию, противоположную рынку: 
при подъеме рынка акции коммерческого банка падают, и наоборот.

Несистематический риск связывается с присущими только данному коммерческому банку ха­
рактеристиками финансовой и хозяйственной деятельности. Колебания курсов, обусловленные не­
систематическим риском, не коррелируют с общерыночными тенденциями.

г) Классические модели оценки риска
Рассмотрим один из методов определения риска портфеля на примере. Пусть в состав портфеля 

входят государственные ценные бумаги, а именно облигации. Облигации с погашением в сентябре 
2007 г. составляют в структуре портфеля 25% (XI = 0,25), облигации с погашением в ноябре 2008 г.
— 45% (Х2 = 0,45), облигации с погашением в сентябре 2010 г. — 30% (ХЗ — 0,3). 575

ГЛ
АВ

А 
17

. 
У

пр
ав

ле
ни

е 
ин

ве
ст

иц
ио

нн
ы

м
и 

ри
ск

ам
и



Р
А

ЗД
Е

Л
 

II
. 

С
т

ра
т

ег
ия

, 
т

ак
т

ик
а 

и 
пр

ак
т

ик
а 

ф
ин

ан
со

во
го

 
м

ен
ед

ж
м

ен
т

а
Рассмотрим как вычисляется стандартное отклонение портфеля. Для портфеля, состоящего из 

трех ценных бумаг, формула выглядит следующим образом:

'3  3 Т 2

,=1 /=1

(17.2)

где oij обозначает ковариацию доходностей ценных бумаг i и j.
Ковариация — это статистическая мера взаимодействия двух случайных переменных. То есть 

это мера того, насколько две случайные переменные, такие, например, как доходности двух ценных 
бумаг І и j, зависят друг от друга. Положительное значение ковариации показывает, что доходности 
этих ценных бумаг имеют тенденцию изменяться в одну сторону, например лучшая, чем ожидае­
мая, доходность одной из ценных бумаг должна, вероятно, повлечь за собой лучшую, чем ожида­
емая, доходность другой ценной бумаги. Отрицательная ковариация показывает, что доходности 
имеют тенденцию компенсировать друг друга, например лучшая, чем ожидаемая, доходность одной 
ценной бумаги сопровождается, как правило, худшей, чем ожидаемая, доходностью другой ценной 
бумаги. Относительно небольшое или нулевое значение ковариации показывает, что связь между 
доходностью этих ценных бумаг слаба либо отсутствует вообще.

Очень близкой к ковариации является статистическая мера, известная как корреляция. На са­
мом деле, ковариация двух случайных переменных равна корреляции между ними, умноженной на 
произведение их стандартных отклонений:

°ij = Р) al а j ’ О 7’3)

где pij (греческая буква р) обозначает коэффициент корреляции между доходностью на ценную 
бумагу i и доходностью на ценную бумагу].

Коэффициент корреляции нормирует ковариацию для облегчения сравнения с другими парами 
случайных переменных.

Пусть облигация с погашением в сентябре 2007 г. является ценной бумагой под номером один, 
облигации с погашением в ноябре 2008 г. -  под номером два и облигации с погашением в сентябре 
2010 г. -  под номером три.

Коэффициент корреляции между первой и второй ценной бумагой составил р 12 = 0,994, р13 =
0,990, р23 = 0,999.

Коэффициент корреляции всегда лежит в интервале между -1 и +1. Если он равен -1 , то это 
означает полную отрицательную корреляцию, если +1 -  полную положительную корреляцию. В 
большинстве случаев он находится между этими двумя экстремальными значениями. Все три бу­
маги имеют достаточно высокий коэффициент корреляции, близкий единице. Данный факт дает 
основания предположить, что все три бумаги практически одинаково реагируют на изменение ры­
ночной ситуации.

Чтобы найти ковариации ценных бумаг, нужно рассчитать их стандартные отклонения. При 
расчетах используется база данных с января по май 2003 г. Проведя расчеты, получили с л е д у ю щ и е  

результаты: o l = 3,72, с2 = 4,34, оЗ = 6,27. Отсюда можно сделать вывод, что дюрация облигации 
прямо пропорциональна стандартному отклонению, т.е. облигация, обладающая большей дюраци­
ей, имеет больший риск.

Зная стандартные отклонения и коэффициенты корреляции ценных бумаг i и j, можем найти их 
ковариацию. Так расчеты показали, что о12= 15,88, о13 =22,83, а23 =25,35. Н а й д е м  д и с п е р с и ю  для 
каждой ценной бумаги, которая понадобится для составления ковариационной матрицы. Д и с п е р с и я  

для первой ценной бумаги равна crll = 1 х сғі х с 1 = о 1 2 = 13,69. Аналогично, о22 = 17,58, аЗЗ = 
35,88. В результате получаем на выходе следующую ковариационную матрицу.

17.2. Ковариационная матрица
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Наименовалие ценной бумаги 1 2 3
1 13,69 15,88 22,83
2 15,88 17,58 25,35
3 22,83 25,35 35,88



Все необходимое для расчета риска портфеля мы получили. Находим стандартное отклонение 
портфеля:

ар = [XIXI о 11 + Х1Х2о12 + Х1Х2о13 + Х2Х1о21 + Х2Х2о22 + X2X3o23 + Х2Х1а31 +

+ ХЗХ2а32 -+- ХЗХЗоЗЗ]' " = [(0,25 х 0,25 х 13,69) + '(0,25 х 0,45 х 75,55; + /0,25 х 0,5 х 22,55; + 
(0,45 х 0,25 х 75,55; + ГО,-/5 х 0,45 х 77,55; + /0,45 х 0.5 х 25,55; + (0,3 х 0,25 х 22,55; +

+ (0,3 х 0,45 х 25,55; + 0,5 * 0,3 х 55,55;/ = [21,49]' 12 = 4,6¥%.

В портфельной теории под риском понимается возможность отклонения как положительного, 
так и отрицательного, фактической доходности актива от его ожидаемой доходности. Иными сло­
вами, риск здесь рассматривается как неопределенность результата инвестирования, а не только как 
возможность понести убытки или недополучить прибыль. Численно риск оценивается по величине 
среднего квадратического (стандартного) отклонения доходности актива:

х Pi , (17.4)
V /=і

где г -  ожидаемая доходность инвестиционного актива;
г -  доходности инвестиционного актива при различных вариантах; 
pt -  вероятности соответствующих вариантов; 
п -  количество вариантов. _
Ожидаемая доходность инвестиционного актива г  находится по следующей формуле:

где г -  доходности инвестиционного актива при различных вариантах;
Р(-  вероятности соответствующих вариантов;
п -  количество вариантов.
Также измерителем риска является фактор «бета». Коэффициент «бета» бумаги показывает ее 

чувствительность к колебаниям рынка в будущем. Для оценки «беты» должны быть учтены всевоз­
можные источники подобных колебаний. Затем необходимо оценить, как отреагирует цена бумаги 
на каждое из этих изменений, а также вероятность такого изменения.

«Бету» бумаги можно интерпретировать как наклон графика рыночной модели. Если этот ко­
эффициент был постоянным от периода к периоду, то «историческую бету» (historical beta) бумаги 
можно оценить путем сопоставления прошлых данных о соотношении доходности рассматривае­
мой бумаги и доходности рынка. Статистическая процедура для получения таких апостериорных 
(прошлых) значений коэффициента «бета» называется простой линейной регрессией (simple linear 
regression), или методом наименьших квадратов. Как становится ясно, истинное значение коэффи­
циента «бета» ценной бумаги невозможно установить, можно лишь оценить это значение.

Модели, рассматриваемые в финансовом анализе, связывают случайную величину г с величи­
нами, которые объективно характеризуют финансовый рынок в целом. Такие величины называются 
факторами. В зависимости от постановки задачи факторы могут считаться как случайными, так и 
детерминированными, т.е. точно известными величинами.

В самом простом случае выделяется один фактор. Тогда статистическая модель имеет вид:
rt =а + $ғ, + £,. (17.6)

Здесь а  и Р -  постоянные (неизвестные параметры), В -  случайная величина, удовлетворя­
ющая условию: М (е )=  0 ,  где М ғ (в )  -  условное математическое ожидание случайной величины 
£ относительно Ғ. Из этого предположения следует, что и безусловное математическое ожидание 
величины £ также равно нулю. Коэффициент (3 показывает чувствительность доходности ценной 
бумаги к фактору Ғ. Коэффициент а  называют сдвигом.

Одна из самых р асп р о стр ан ен н ы х  моделей использует в качестве фактора Ғ  доходность рыноч­
ного индекса.

Рыночная модель (market mode) -  это один из путей отражения взаимосвязи доходности акции 
за определенный период с доходностью за тот же период акции на рыночный индекс:

г, = а« + Р Л +е.(. <17-7) 577
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где г -  доходность ценной бумаги і за данный период;
^-доходность на рыночный индекс I за этот же период; 
а  -  коэффициент смещения;
Р — коэффициент наклона; 

е , -  случайная погрешность.
Как видно из выражения, при условии положительности коэффициента наклона, чем выше до­

ходность на рыночный индекс, тем выше доходность ценной бумаги. «Бета»-коэффициент исчисля­
ется следующим образом:

где о -  ковариация между доходностью акции і и доходностью на рыночный индекс;
о 2-дисперсия (квадрат стандартного отклонения) доходности на индекс.
Исходя из рыночной модели, общий риск ценной бумаги і, измеряемый ее дисперсией и обоз­

наченный как о2 , состоит из двух частей: 1) рыночный (или систематический) риск (market risk);
2) собственный (или несистематический) риск (unique risk). Таким образом, сг равняется следую­
щему выражению:

где о2; -  дисперсия доходности на рыночный индекс;
Р2 ст2 — рыночный риск ценной бумаги i;
а 2 -  собственный риск ценной бумаги i, мерой которого является дисперсия случайной пог­
решности £ г
В рыночной модели общий риск портфеля, измеряемый дисперсией его доходности выражается 

следующим образом:

В общем случае можно заметить, что чем более диверсифицирован портфель (т.е. чем большее 
количество ценных бумаг в него входит), тем меньше каждая доля Xi. При этом значение р не ме­
няется существенным образом, за исключением случаев преднамеренного включения в портфель 
ценных бумаг с относительно низким или высоким значением «беты». Так как «бета» портфеля 
является средним значением «беты» ценных бумаг, входящих в портфель, то нет оснований пред­
полагать, что увеличение диверсификации портфеля вызовет изменение «беты» портфеля и, таким 
образом, рыночного риска портфеля в какую-либо сторону.

Следовательно, можно утверждать, что диверсификация приводит к усреднению рыночного 
риска.

Совершенно другая ситуация возникает при рассмотрении собственного риска портфеля. Если 
предположить, что во все ценные бумаги инвестировано одинаковое количество средств, то доля X  
составит 1/N. Если портфель становится более диверсифицированным, то количество бумаг в нем 
(равное N) становится больше. Это также означает, что величина 1/N уменьшается, что приводит к 
уменьшению собственного риска портфеля. Можно сделать следующее заключение: диверсифика­
ция существенно уменьшает риск.

Другим фактором, часто используемым в линейных регрессионных моделях, является доход­
ность некоторого выделенного портфеля ценных бумаг, который называется касательным. Каждо­
му портфелю соответствует случайная величина гр -  доходность.

Оптимальной для любого инвестора стратегией в этой модели оказывается инвестирование час­
ти средств в касательный портфель, а части -  в безрисковые облигации. Либо наоборот: получе­
ние займа для дополнительного инвестирования в касательный портфель. Чем меньше будет доля 
средств, вложенных в рисковые активы по отношению к безрисковым, тем меньше будет величина

(17.8)

(17.9)

а2р = $2ріа1+аһ,
г ч  ^  . I __ 2 Л

/V

(17.10)

п
(17.11)

/=і
-  риск портфеля.

578 риска.



Очевидно, что доходности ценных бумаг, обращающихся на рынке, можно рассматривать в 
зависимости оі времени. При этом будут зависеть от времени числовые характеристики случайной 
величины гр. Также будут зависеть от времени и значения параметров ОС и (3.

Модель финансового рынка называется равновесной, если числовые характеристики входящих 
в нее случайных величин постоянны во времени.

Экономический смысл подобного предположения очевиден: рынок считается «устоявшимся», 
сбалансированным. В этом случае можно получить некоторые конкретные результаты, существен­
но упрощающие ситуацию.

Будем рассматривать модель зависимости доходности ценной бумаги от доходности касатель­
ного портфеля (предполагается, что безрисковая ставка получения и предоставления займов для 
всех участников рынка одна и та же и равна rf). Если модель равновесная, т.е. рынок сбалансирован­
ный, то касательный портфель удовлетворяет следующему свойству: доля каждой ценной бумаги 
в нем соответствует ее относительной рыночной стоимости. Такой портфель называется рыноч­
ным и определяется однозначно. Таким образом, рассматривая равновесные модели, мы будем ото­
ждествлять понятия касательного и рыночного портфеля, доходность которого обозначим гМ.

Итак, регрессионная модель для і-й ценной бумаги имеет вид:

г, = «*, + Р,л/(глу - ' / ) f  6 <■ (17 .12)

Оказывается, в равновесном случае имеет место следующая теорема: «для всех ценных бумаг, 
обращающихся на рынке, коэффициент а , , один и тот же и равен безрисковой ставке». Имеем

+ (1 7 .13)

Единственным параметром, характеризующим ценную бумагу, является ее чувствительность 
«бета» к рыночному портфелю.

Следующим методом является модель оценки финансовых активов (САРМ).

Уравнение г, = '7 + ( '«  - r f ) *  Рш называется рыночной линией ценной бумаги. Уравнение
г р =  '7 +  ~ г р  )х  $ рМ называется уравнением модели оценки финансовых активов. Для ее ис­
пользования необходимо получить оценки параметров касательного портфеля -  ожидаемой доход­
ности и риска, а также ковариаций доходностей ценных бумаг, входящих в р, с доходностью ры­
ночного портфеля.

Практическое значение модели оценки финансовых активов заключается в том, что она может 
служить для выявления неверно оцененных бумаг в неравновесной ситуации, т.е. в ситуации несба­
лансированного рынка. Так, если доходность ценной бумаги выше той, которая задается уравнени­
ем, то бумага является переоцененной, в противоположном случае -  недооцененной.

Однофакторные модели во многих случаях являются вполне адекватными, однако чаще все­
го они оказываются слишком упрощенными и тогда приходится рассматривать зависимость до­
ходности ценной бумаги от нескольких (т) факторов, т.е. линейные регрессионные модели вида:

т
г, = a  +  £ p , f ; (A) +  e ,  (1 7 .14)

к-\
Здесь а  и (3 к -  параметры, Ғ^к’ -  факторы, определяющие состояние рынка (і -  номер наблю­

дения).
Такими факторами могут быть, например, уровень инфляции, темпы прироста валового внут­

реннего продукта и др. Если данная ценная бумага относится к некоторому сектору экономики, то 
безусловно следует рассматривать факторы, специфические для данного сектора.

Следует стремиться к возможно меньшему количеству объясняющих переменных (факторов), 
поскольку кроме усложнения модели «лишние» факторы приводят к увеличению ошибок оценок.

В данной работе в связи с устоявшимися стереотипами упростим определение (сузим понятие) 
рыночного риска, определив рыночный риск субъекта финансового рынка только как риск его по­
терь в условиях неопределенных (случайных) изменений рыночных факторов, оказывающих вли­
яние на активы субъекта и/или портфель его активов и финансовых инструментов. Тогда измерить 
рыночный риск — значит определить величину и вероятность суммарных возможных потерь за за­
данный период времени (период поддержания позиций).

В настоящее время в мире и Казахстане задача корректной количественной оценки рыночного 
риска приобретает чрезвычайно большое значение. Далее мы кратко рассмотрим современные спо­
собы решения этой проблемы. 579
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5 80

Казалось бы, современная теория финансов дает ответ на вопрос, как измерить рыночный риск. 
Согласно этой теории, мера риска должна учитывать величину отклонения фактического результата 
от ожидаемого и вероятность реализации такого исхода. В классическом подходе Гарри Марковитца 
к решению проблемы выбора структуры инвестиционного портфеля принимается, что доходность 
любого рискованного финансового инструмента или портфеля в целом является случайной пере­
менной, распределение вероятностей изменений доходности -  нормальным, а мерой степени неоп­
ределенности доходности портфеля -  стандартное отклонение от ожидаемого (среднего) значения. 
Инвестор основывает свое решение по выбору портфеля исключительно на ожидаемой доходности 
и стандартном отклонении. То есть для каждого портфеля инвестор должен оценить ожидаемую 
доходность за период владения и стандартное отклонение, а затем выбрать лучший вариант, осно­
вываясь на этих двух параметрах.

Однако в практике риск-менеджмента применение стандартного отклонения в качестве оценки 
риска имеет серьезные недостатки, из которых выделим два наиболее важных:

• во-первых, стандартное отклонение не дает корректной оценки риска, если распределение 
изменений рыночной стоимости (в дальнейшем -  стоимости) портфеля инвестиций переста­
ет быть нормальным (гауссовским) и симметричным:

• во-вторых, лица, принимающие решения по управлению портфелем, как правило, предпо­
читают получать информацию о риске в виде величины реальных денежных потерь, а не в 
форме стандартного отклонения.

Стандартное отклонение учитывает как благоприятные изменения стоимости портфеля, так и 
неблагоприятные. Если распределение изменений стоимости портфеля имеет симметричный вид, то 
стандартное отклонение определяет корректное значение риска. Асимметричность распределения 
изменений стоимости многих финансовых портфелей современных инвесторов объясняется вклю­
чением в их состав опционов и подобных опционам инструментов, изменение стоимости которых 
относительно рыночных цен активов и обязательств является нелинейным.

Swap -  своп, обмен: 1) своп на валютном рынке: покупка или продажа валюты на условиях 
«спот» (Spot) с одновременным заключением обратной форвардной сделки для покрытия валютных 
рисков; 2) в общем случае, своп — операция по обмену обязательствами или активами для улучше­
ния их структуры, снижения рисков и издержек, получения прибыли.

Swaption — «свопцион»: комбинация опциона и свопа в форме опциона на заключение операции 
своп на определенных условиях (например, взамен уплаты опционной премии).

Сар —«кэп» («шапка») — фиксированный максимум процентной ставки в облигационном займе; 
это условие может отделяться от конкретной облигации и обращаться как самостоятельная ценная 
бумага.

Collar — «ошейник», «воротник»: фиксированные максимум и минимум процентной ставки в 
облигационном займе; может быть отделен от облигации и обращаться как самостоятельная ценная 
бумага.

Collar Swap — обмен обязательств по фиксированной ставке на обязательства по плаваю щ ей 
ставке, причем последняя имеет максимум и минимум.

Floor Agreement — соглашение «пол» — серия опционов «пут» (Put) относительно ставки ЛИБОР 
(LIBOR = London Interbank Offered Rate), другой процентной ставки или серия опционов «колл» 
(Call) на базе фьючерсного контракта, защищающие покупателя от снижения процентных ставок 
(продавец возмещает разницу между текущей и более высокой фиксированной ценами).

Warrants (WTs) — варранты, т.е. условие облигационного займа в форме ценных бумаг, дающих 
право на покупку дополнительных облигаций или акций заемщика по фиксированной цене; могут 
самостоятельно обращаться на рынке.

Начиная с 1970-х годов на международных и национальных финансовых рынках многократно 
увеличились объемы операций, в связи с этим существенно усложнились структуры этих рынков и 
расширился перечень финансовых инструментов, предлагаемых участникам рынков. Многообразие 
финансовых инструментов явилось результатом адаптации рынков к разнообразным потребностям 
субъектов финансовых сделок, к минимизации трансакционных издержек, международных, транс- 
и внутринациональных рисков.

Инструментарий, применяемый в международной практике, весьма разнообразен: на валю тны х 
рынках — форвардные и фьючерсные контракты, валютные опционы, свопы (Swap), опционы на



свопы (Swaption): на денежных рынках — процентные фьючерсы, опционы на фьючерсы, свопы, 
опционы на свопы, кэпы (Сар), коллары (Collar), свопы на коллары (Collar Swap), флоры (Floor) 
и опционы на них (Caption, Floortion. Collar-tion); на фондовых рынках -  фьючерсы и опционы не 
только на акции, но и на индексы, варранты (Warrants) и т.п. Параметры, описывающие степень 
риска (например, волатильность), могут рассматриваться в качестве торгуемого индекса, явным об­
разом указывая на степень риска.

Международные финансовые рынки особенно динамично развиваются в течение последних 
двух десятилетий в ответ на значительные изменения в мировой экономике и экономической поли­
тике. Увеличение объемов международной торговли, появление транснациональных корпораций и 
банков, либерализация и волна дерегулирований национальных рынков в развитых странах, миро­
вая хозяйственная интеграция способствовали росту интенсивности массового движения капитала. 
Происходящее переплетение национальных и международных активов приводит к формированию 
единого универсального рынка капиталов, доступного всем субъектам независимо от их государс­
твенной и национальной принадлежности. Все эти события и факторы вызывают повышенный ин­
терес к выбору методологии количественной оценки финансовых рисков. Одной из таких методо­
логий оценки рыночных рисков, развивающихся параллельно с ростом и развитием финансовых 
рынков, стала методология Value-at-Risk.

д) VaR-модели оценки инвестиционных рисков
Для всесторонней (количественной и качественной) оценки рыночного риска в настоящее вре­

мя в мире все активнее используется методология Value-at-Risk (VaR). Существует множество не­
точных переводов и понятий «Value-at-Risk» типа «стоимость под риском», «стоимостная оценка 
(мера) риска» или даже «рисковая стоимость» и т.п., но, по мнению экспертов, подобные термины 
в научно-практической литературе следует использовать без перевода, используя латинские аббре­
виатуры и стараясь по возможности математически точно определять эти понятия с практическими 
иллюстрациями на примерах, применяя единую аббревиатуру.

VaR -  это вероятностно-статистический подход для определения соотношения ценовых пока­
зателей и риска, основным понятием в нем является распределение вероятностей, связывающее все 
возможные величины изменений рыночных факторов с их вероятностями.

Методология VaR стала особенно широко применяться в последние годы и сегодня использу­
ется в качестве единого унифицированного подхода к оценке риска международными банковскими 
и финансовыми организациями.

Например, Банк международных расчетов (BIS) применяет VaR в качестве основы при установ­
лении нормативов величины собственного капитала относительно риска активов.

Сторонники данной концепции верят, что в конечном итоге VaR позволит на общем языке об­
суждать проблемы оценки риска финансовым директорам, бухгалтерам, акционерам, управленцам, 
аудиторам и регулирующим органам всех стран. Методология VaR обладает рядом других несом­
ненных преимуществ, так как позволяет:

-  оценить риск в терминах возможных потерь, соотнесенных с вероятностями их возникнове­
ния;

-  измерить риски на различных рынках универсальным образом;
-  агрегировать риски отдельных позиций в единую величину для всего портфеля, учитывая 

при этом информацию о количестве позиций, волатильности на рынке и периоде поддержа­
ния позиций.

К другим важным достоинствам VaR относятся: простота и наглядность расчётов, консоли­
дация информации, возможность сравнительного анализа потерь и соответствующих им рисков, а 
также то, что сам процесс оценки риска не менее важен, чем результат. VaR -  своеобразный способ 
мышления и рассуждения о рисках.

К недостаткам VaR относятся сильные и слабые допущения о свойствах финансовых рынков, 
поведении экономических агентов на этих рынках, о виде и параметрах эмпирической функции 
распределения вероятностей, о чувствительности портфеля и ряд других.

При оценке VaR практически не учитывается ликвидность — важная характеристика всех рын­
ков, особенно казахстанских. Это может привести к тому, что в отдельные моменты изменение 
структуры портфеля для уменьшения риска может оказаться бесполезным.
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С помощью VaR оценивается вероятность возникновения потерь больше определенного уров­
ня, т.е, оценивается «вес хвоста» распределения, поэтому дополнительно к VaR рекомендуется изу­
чать поведение портфеля в стрессовых ситуациях (Stress-testing) и использовать сценарный подход 
(Scenario Approach), чтобы оценить «длину хвоста» распределения.

К тому же VaR (как, впрочем, большинство известных методологий и методик) не дает абсо­
лютной оценки возможных потерь, иногда VaR -  «прогноз непрогнозируемых событий».

К недостаткам также следует отнести то, что он требует проведения большой работы по сбору 
исторических данных и их обработке. Кроме того, оценка возможных изменений стоимости порт­
феля ограничена набором предыдущих исторических изменений. Типичная проблема при исполь­
зовании данного метода состоит в отсутствии требуемого объема исторических данных. Чтобы по­
лучить более точную оценку VaR, необходимо использовать как можно больший объем данных, но 
использование слишком старых данных приводит к тому, что сегодняшний (и тем более буду щий) 
риск будет оценен на основе данных, которые не соответствуют текущему состоянию рынка.

Однако VaR -  действительно универсальный подход к оценке рыночных рисков, методология 
и элемент культуры современного риск-менеджмента.

Одна из главных целей разработки концепции VaR-одни м  единственным числом агрегировать 
и отобразить информацию о рыночных рисках портфеля, а также о рисках составляющих портфель 
сегментов и элементов, портфеля финансовых инструментов при заданном распределении за оп­
ределенный период времени во всех случаях, за исключением заранее заданного малого процента 
ситуаций.

Итак, VaR -  величина максимально возможных потерь, такая, что потери в стоимости данного 
портфеля инвестора за определенный период времени с заданной вероятностью не превысят этой 
величины.

Таким образом, VaR дает вероятностную оценку потенциальных убытков по портфелю в те­
чение определенного временного периода при экспертно заданном доверительном уровне. Дове­
рительный уровень определяет вероятность наступления определенного события (например, 99% 
или 99,9%). Доверительный уровень часто соответствует доверительному уровню, используемому 
при расчете показателя отдачи на капитал RAROC (показатель «очищенной» от риска прибыли с 
капитала).

Итак, для вычисления VaR необходимо определить ряд базовых элементов, непосредственно 
влияющих на его величину. В первую очередь это вероятностное распределение рыночных факто­
ров, напрямую влияющих на изменения цен входящих в портфель активов. Понятно, что для его 
построения необходима некоторая статистика по поведению каждого из этих активов во време­
ни. Если предположить, что логарифмы изменений цен активов подчиняются нормальному (гаус­
совскому) закону распределения с нулевым средним, то достаточно оценить только волатильность 
(здесь Volatility -  среднеквадратическое отклонение приращения логарифма цены актива в единицу 
времени).

Однако на реальном казахстанском финансовом рынке (впрочем, как и на многих зарубежных 
и международных рынках) предположение (гипотеза) о нормальности распределения, как правило, 
не выполняется.

После задания функций распределения рыночных факторов необходимо выбрать доверитель­
ный уровень, т.е. вероятность, с которой наши потери не должны превышать VaR. Затем надо опре­
делить период поддержания позиций (holding period), на котором оцениваются потери. При некото­
рых упрощающих предположениях легко показать, что значение VaR портфеля пропорционально 
квадратному корню из периода поддержания позиций.

Поэтому при принятии этих предположений или их достоверности достаточно вычислять толь­
ко однодневную величину VaR. Тогда, например, четырехдневное значение VaR будет в два раза 
больше, а 25-дневное -  в пять раз.

Существует три основных метода вычисления VaR: аналитический метод (иначе н а з ы в а е м ы й  

вариационно-ковариационным методом, или методом ковариационных матриц), метод историчес­
кого моделирования (исторический метод, или метод исторических данных) и метод статистическо­
го моделирования (метод статистических испытаний или, иначе, метод Монте-Карло).

Основная идея аналитического метода заключается в выявлении рыночных факторов, влияю­
щих на стоимость портфеля, и аппроксимации стоимости портфеля на основе этих факторов. То



есть финансовые инструменты, составляющие портфель, разбиваются, насколько это возможно, на 
элементарные активы, такие, что изменение каждого зависит только от воздействия одного ры­
ночного фактора. Например, многолетняя купонная облигация может рассматриваться как набор 
бескупонных облигаций с разными сроками погашения.

Портфель раскладывается на базисные активы (компоненты), от которых зависит его текущая 
(современная) стоимость (Present Value). Среднеквадратичное отклонение стоимости портфеля оп­
ределяется среднеквадратическими отклонениями каждой из компонент и матрицей ковариаций. 
Наиболее известное воплощение этой модели -  Risk-Metrics J.P. Morgan.

Этот метод требует только оценки параметров распределения при явном допущении о виде 
распределения рыночных факторов. Обычно делают предположение о нормальном законе распре­
деления каждого рыночного фактора. На основе данных прошлых периодов (далее исторических 
данных) вычисляются математические ожидания и дисперсии факторов, а также корреляции между 
ними.

Если функция имеет линейный вид, то распределение доходности портфеля в целом также бу­
дет нормальным, и. зная параметры распределений рыночных факторов, можно определить пара­
метры распределения всего портфеля.

Оценив стандартные отклонения логарифмов изменений цен для каждого из входящих в порт­
фель активов, вычисляем VaR для них путем умножения стандартных отклонений на соответству­
ющий доверительному уровню коэффициент. Полное вычисление VaR портфеля требует знания 
корреляционных связей между его элементами.

Аналитический метод может быть обобщен на портфель с произвольным числом различных 
активов -  достаточно знать корреляции между ними. Корреляции важны при рассмотрении нели­
нейных инструментов. Корреляции между различными активами особенно важны при рассмотре­
нии сложных портфелей -  именно корреляция определяет характер прибылей и убытков между 
различными инструментами.

Серьезное преимущество этого метода состоит в том, что для большинства рыночных факторов 
все необходимые параметры нормального распределения хорошо известны. Отметим также, что 
оценка риска в рамках методологии VaR, полученная с помощью аналитического метода, совпадает 
с оценкой риска, предлагаемой современной портфельной теорией.

Аналитический метод прост в реализации и позволяет относительно быстро (возможно, даже 
в режиме реального времени) вычислять VaR практически на любых современных компьютерах. 
Но качество оценки ухудшается при увеличении в портфеле доли инструментов с нелинейными 
функциями выплат.

Кроме того, необходимость делать допущения о виде распределений для базовых активов явля­
ется серьезным недостатком этого метода.

Аналитический метод обладает также рядом не менее существенных недостатков. В частности, 
приходится опираться на весьма сомнительные гипотезы о нормальности распределения и стаци­
онарности нормального распределения, что делает метод малопригодным для современных казах­
станских (и не только казахстанских) условий. Метод неприменим для портфелей, состоящих из 
инструментов, стоимость которых зависит от базисных активов нелинейным образом, например, 
для портфелей, содержащих нелинейные финансовые инструменты (опционы).

В любом случае определение VaR подразумевает знание функции распределения доход­
ности портфеля за выбранный интервал времени. Если стандартное отклонение как мера рис­
ка определяет «ширину» плотности распределения доходности портфеля, то VaR определяет 
конкретное значение потерь в стоимости портфеля, соответствующее заданному весу «хвоста» 
распределения.

Пример, поясняющий понятие и определение VaR, приведен на рисунке 17.2. По оси абс­
цисс отложены изменения цен ликвидации портфеля в течение определенного периода време­
ни, по оси ординат — частота появления этих изменений. Кривая на рисунке задает плотность 
распределения вероятностей прибылей и потерь для данного портфеля и заданного периода 
поддержания позиций. Заштрихованная светлым область соответствует выбранному довери­
тельному уровню 1 -  р = 98,5% в том смысле, что ее площадь составляет 98,5% от общей площа­
ди под кривой; соответственно площадь затемненной области слева составляет 1,5% от оощей 
площади под кривой. 583
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Рис. 17.2. Понятие и определение VaR

Таким образом, VaR представляет собой величину суммарных возможных потерь, отвечающих 
заданному доверительному уровню.

Резюмируя все вышесказанное по аналитическому методу, можно выделить основные поло­
жительные и отрицательные стороны применения аналитического метода для расчета VaR. Пре­
имущества: простота и наглядность расчетов; возможность расчета совокупной величины VaR для 
линейных инструментов; доступность методических материалов. Недостатки: допущение о нор­
мальном распределении; невозможность расчета VaR для нелинейных инструментов.

1 7 . 6 .  Управление инвестиционными  
рисками

584

Механизм управления специфическими рисками, сопровождающими инвестиционную деятель­
ность, является актуальным вопросом, поскольку снижение рисков повышает привлекательность 
инвестиций. Методы оценки и управления инвестиционными рисками имеют ряд особенностей, что 
требует специального рассмотрения.

Под инвестиционными рисками понимается возможность недополучения запланированной 
прибыли от произведенных инвестиций. Объектом риска в данном случае выступают имуществен­
ные интересы инвестора.

Инвестиционная деятельность подвержена различным видам рисков, среди которых можно вы­
делить неспецифические, т.е. характерные и для других видов деловой активности.

Для того чтобы оценить рискованность вложений, необходимо руководствоваться основными 
принципами управления инвестициями.

Суть инвестирования заключается во вложении собственного или заемного капитала в опре­
деленные виды активов, которые должны обеспечить в будущем получение прибыли. Инвестиции 
могут быть долгосрочными и краткосрочными. В любом случае, для принятия решения о вложении 
капитала необходимо располагать информацией, в той или иной степени подтверждающей три ос­
новополагающих тезиса (условия):

• должен быть обеспечен полный возврат вложенных средств;
• предполагаемая прибыль должна быть достаточно велика, чтобы обеспечить привлекатель­

ность выбранного вида инвестиций по сравнению с другими возможностями;
• предполагаемая прибыль должна компенсировать риск, возникающий в силу неопределен­

ности конечного результата.
Последнее условие устанавливает прямую связь между риском и ожидаемым доходом от инвес­

тиций. Чем выше риск, тем выше должен быть и предполагаемый доход. Если существует альтер­
натива выбора между вложениями в два вида активов с одинаковой доходностью, то, очевидно, что 
предпочтительным является вариант с меньшим риском недополучения прибыли. Таким образом, 
проблема управления инвестициями состоит в разработке программы вложения капитала, обеспе­
чивающей требуемую доходность при минимальном уровне риска.



Формы и содержание вариантов инвестирования могут быть разнообразными -  от плана про­
изводства новой продукции до оценки целесообразности новой эмиссии акций действующего пред­
приятия. Однако необходимо учитывать временной лаг (задержку) между моментом начала инвес­
тирования и моментом, когда инвестиции начнут приносить прибыль.

Можно выделить две основные группы критериев оценки коммерческой состоятельности и эф­
фективности варианта инвестирования — финансовые и экономические (обе они взаимодополняют 
друг друга). В первом случае анализируется ликвидность проекта в ходе его реализации, во втором 
оценивается доходная часть, срок окупаемости и норма прибыли.

Упрощая ситуацию, можно сказать, что критерием эффективности является наиболее благопри­
ятное соотношение между прибыльностью и рискованностью проекта.

При таком подходе под прибыльностью понимается не просто прирост капитала, а такой темп 
увеличения последнего, который, во-первых, полностью компенсирует общее (инфляционное) 
уменьшение покупательной способности денег в течение инвестиционного цикла, а во-вторых, пок­
рывает риски инвестора, связанные с возможностью недополучения прибыли.

Существует два основных подхода к решению проблемы количественной оценки эффективнос­
ти инвестиционного проекта. Первый из них основан на применении простых статических методов 
оценки. Другой подход связан с применением методов дисконтирования для учета будущих платежей 
и их вклада в общую прибыль. Методы дисконтирования наиболее приемлемы для учета различных 
рисков, возникающих в ходе реализации проекта, и в силу этого будут рассмотрены более подробно.

Метод дисконтирования основан на приведении всех будущих поступлений -  отдачу инвести­
рованного капитала (включая дивиденды и остаточную стоимость активов) к стоимости «сегодняш­
него дня». Операция дисконтирования определяет ожидаемую «немедленную» прибыль, возникаю­
щую сразу же после принятия решения об инвестировании. Ее абсолютная величина, очевидно, бу­
дет меньше номинальной суммы всех будущих платежей, возможных в ходе реализации проекта.

Подробное описание применения методов дисконтирования можно найти либо в публикациях 
ЮНИДО, либо в «Методических рекомендациях по оценке эффективности инвестиционных проек­
тов и их отбору для финансирования».

Ключевым параметром для применения рассматриваемого метода является величина ставки 
дисконта (discount rate), которая может быть найдена различными способами. Главными фактора­
ми, определяющими ее величину, являются так называемая безрисковая ставка и надбавка за инвес­
тиционный риск.

Можно определить чистую текущую (приведенную) стоимость (NPV, net present value) вариан­
та инвестирования по следующей формуле:

NPV =NCV 0+NCV, х DF,+... + NCVn * DFn , (17.15)

где n -  общее число интервалов планирования;
NPV — чистая текущая стоимость;
NCV -  чистый поток денежных средств по окончании і-го интервала планирования (может
быть как положительным, так и отрицательным);
NCV -  чистый поток денежных средств по окончании последнего интервала планирования;
DFi — фактор дисконтирования для і-го интервала планирования;
DF — фактор дисконтирования для последнего интервала планирования.
В последний чистый поток денежных средств (NCVn) входит также возвращаемая остаточная 

стоимость активов (основного и оборотного капитала).
Если рассчитанная по формуле (17.15) чистая текущая стоимость проекта будет равна нулю, 

то это означает, что инвестор, в конце концов, окупит свои затраты, но не получит прибыли. Чем 
больше величина NPV, тем привлекательнее проект для инвестора. Если же величина NPV отрица­
тельная, то проект является убыточным и от его реализации следует отказаться.

а) Управление инвестиционными рисками на примере коммерческою банка
Для  рынка долговых  инструментов присущи свои особенности определения основных направ­

лений и методов управления рисками.
Деятельность по управлению рисками связана с решением следующих задач.
— выявление рисков, присущих операциям на рынке корпоративных облигаций,
— проведение количественной оценки возможных потерь, связанных с реализацией этих рис­

ков;
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-  определение предельно допустимого уровня финансовых потерь по операциям с корпора­

тивными облигациями;
-  ограничение возможных потерь от реализации рисков на уровне, не выше предельно допус­

тимого, путем установления комплексной системы ограничений (лимитов) на операции с 
корпоративными облигациями.

Конечной целью деятельности по управлению рисками является максимизация экономической 
эффективности при поддержании сопутствующих рисков на уровне не выше, чем предельно допус­
тимый.

В портфельном инвестировании при расчетах лимитов по операциям с облигациями за основ) 
выбирается ряд рисков.

Статический риск -  риск, связанный с возможностью неисполнения контрагентом своих обяза­
тельств. Статический риск включает в себя кредитный риск неисполнения эмитентом своих обяза­
тельств по выпущенным долговым обязательствам и риск неисполнения контрагентом своих обя­
зательств по поставке оплаченных банком ценных бумаг или по оплате поставленных ему банком 
ценных бумаг.

Динамический риск -  риск, связанный с возможным неблагоприятным изменением рыночной 
конъюнктуры. Динамический риск представляет собой риск неблагоприятного изменения процент­
ных ставок на рынке, следствием которого являются негативные изменения в доходности портфеля, 
а также риск падения ликвидности рынка, следствием которого будет невозможность реализации 
облигаций портфеля без существенных потерь.

Исходя из текущих условий деятельности на рынке облигаций и политики банка, проводимой 
по отношению к этим операциям и управлению рисками, устанавливаются следующие нормативы 
чувствительности к риску.

Неприемлемый риск -  величина убытков, неприемлемая с точки зрения функционирования 
банка в целом. Устанавливается в абсолютной сумме руководством банка.

Предельно допустимый риск -  величина убытков, приводящая к необходимости возмещения 
их части трейдерами в расчете на величину общего лимита средств, выделяемых на операции с 
облигациями. Норматив устанавливается в инвестиционных ориентирах в соответствии с решени­
ем правления банка. В абсолютной сумме он рассчитывается как максимальный процент убытков, 
превышение которого влечет за собой необходимость возмещения, умноженный на величину об­
щего лимита средств, выделяемых на операции с корпоративными облигациями, и деленный на сто 
процентов.

Максимально приемлемый риск -  величина убытков, равная глобальному стоп-лоссу, установ­
ленному в Положении об инвестиционной политике и портфельном управлении для сектора обли­
гаций в расчете на величину общего лимита средств, выделяемых на операции с облигациями.

Для того чтобы трейдер имел более детальную картину о состоянии своего портфеля, нужно 
произвести количественную оценку возможных потерь, связанных с данными рисками.

Оценка статического риска производится на основе кредитного анализа эмитента или контр­
агента, а также статистической вероятности неисполнения своих обязательств эмитентом, обладаю­
щим данным уровнем кредитного качества.

Величина статического риска по конкретной открытой позиции будет равна произведению 
суммы открытой позиции на вероятность неисполнения эмитентом или контрагентом своих обяза­
тельств.

Величина общего статического риска портфеля будет равна сумме статического риска по всем 
открытым позициям.

Оценка динамического риска производится на основе исторических данных о ценах и ликвид­
ности рыночных инструментов и прогнозе экономической ситуации на анализируемый период.

Величина динамического риска изменения процентных ставок равна максимально возможно­
му негативному изменению стоимости инструмента в прогнозируемой на период экономической 
ситуации. Величина риска, определяемая этим методом не должна превышать величину потерь, 
определенную в качестве предельно допустимой, глобальным стоп-лоссом в расчете на данную 
конкретную позицию. Динамический риск процентных ставок рассчитывается на планируемый 
период владения бумагой. Величина динамического риска ликвидности равна: для торгуемых бу­
маг -  сумме превышения величины открытой позиции над среднедневным биржевым оборотом 
по данному инструменту за три последних месяца (по номиналу), умноженной на вероятность



неисполнения эмитентом своих обязательств; для бумаг, взятых на первичном размещении, риск 
ликвидности рассчитывается аналогично, но за среднедневной оборот берется среднедневной 
ооорот по наиболее схожему по своим характеристикам инструменту, который уже обращается 
на вторичном рынке.

С целью ограничения величины статического и динамического риска, как по портфелю в целом, 
так и по отдельным отраслям и эмитентам на операции с облигациями устанавливаются лимиты.

Базовый кредитный лимит рассчитывается на основе анализа кредитного качества заемщика и 
вероятности дефолта, соответствующей этому кредитному качеству. Расчет данного лимита боль­
ше подходит для облигаций корпоративного сектора. Величина статического риска у государс­
твенных бумаг очень мала и практически не участвует в расчетах, за исключением муниципальных 
облигаций.

Базовый кредитный лимит определяется таким образом, чтобы общая величина статичес­
кого риска, соответствующая открытой позиции на всю сумму лимита, не превышала величи­
ны максимально приемлемого риска. Величина базового кредитного лимита определяется как 
сумма максимально приемлемого риска, деленная на вероятность дефолта данного конкретного 
заемщика. При этом дефолт трактуется в соответствии с определением рейтинговых агентств 
Moody’s или S&P.

Вероятность дефолта определяется: для предприятий, имеющих общепризнанный кредитный 
рейтинг, -  как процент предприятий, имевших соответствующий рейтинг и объявивших дефолт в 
тот же срок от получения рейтинга, что и анализируемое предприятие, плюс один год, среди всех 
предприятий, получивших этот же рейтинг в соответствующий период. Информация берется из 
публикаций Moody ’s или S&P. При осуществлении инвестиций со сроком «до погашения» в качес­
тве периода для определения вероятности дефолта берется срок от получения рейтинга плюс срок, 
оставшийся до погашения. При наличии прогноза по рейтингу (позитивный/негативный) вероят­
ность дефолта может использоваться соответствующая рейтингу на ступень выше или ниже, чем 
та, которая присвоена предприятию, но только если оценка прочих рисков подтверждает прогноз 
изменения рейтинга.

Для предприятий, не имеющих общепризнанного кредитного рейтинга, вероятность дефолта 
оценивается на основе сравнения показателей финансового положения, кредитной истории, качес­
тва менеджмента, доли рынка и прочих существенных показателей анализируемого предприятия, 
с показателями, наиболее близкими по характеру деятельности предприятия, которое имеет обще­
признанный кредитный рейтинг в заданный период. При этом вероятность дефолта берется не ниже, 
чем вероятность дефолта за определенный период, соответствующая самому низкому кредитному 
рейтингу по классификации Moody’s или S&P. Для всех предприятий, независимо оттого, имеют ли 
они общепризнанный кредитный рейтинг или нет, в обязательном порядке проводится анализ кре­
дитного качества. При этом вероятность дефолта самого надежного заемщика, вне зависимости от 
того, какой кредитный рейтинг имеет данный заемщик, и какова соответствующая ему вероятность 
дефолта, обязательно берется не ниже чем 0,01.

Скорректированный базовый кредитный лимит определяется путем уменьшения, в случае не­
обходимости, величины базового кредитного лимита для того, чтобы учесть размер компании-эми­
тента и совокупный объем выпуска всех эмиссий облигаций данного эмитента, обращающихся на 
открытом рынке. Скорректированный базовый кредитный лимит определяется как базовый кредит­
ный лимит, уменьшенный до величины чистого денежного потока компании за год и затем умень­
шенный до величины, не превышающей 3% от совокупного объема выпуска всех эмиссий облига­
ций данного эмитента, обращающихся на открытом рынке.

На заседание правления банка для последующего утверждения выносится скорректированный
базовый кредитный лимит.

Текущими лимитами ограничивается общий совокупный риск портфеля корпоративных обли­
гаций, общий совокупный риск вложений в каждую отдельную отрасль и совокупный риск по каж­
дой открытой позиции.

Глобальный объемный лимит по риску портфеля устанавливается таким образом, чтобы сумма 
статического и динамического риска по всем позициям портфеля корпоративных облигаций не пре­
вышала величины неприемлемого риска.

Объемный лимит вложений в одну отрасль равен сумме статического и динамического риска 
по всем вложениям в одну отрасль, которая не должна превышать величины предельно допустимого 
риска. 587
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Текущий лимит на открытую позицию рассчитывается как сумма статического и динамическо­
го риска по каждой отдельной открытой позиции, которая не должна превышать величины макси­
мально приемлемого риска.

Текущие лимиты не выносятся на обсуждение заседания правления банка, а контроль за их 
соблюдением осуществляется начальником подразделения и сотрудником, отвечающим за анали­
тическую работу по операциям с корпоративными облигациями.

Чтобы избежать непредвиденных потерь по портфелю, нужно проводить оперативный конт­
роль за рисками и соблюдением лимитов.

Предварительно, перед каждым новым открытием позиции, осуществляются расчеты рисков. 
Риски определяются как в отдельности -  по новой позиции, так и с учетом ранее открытых позиций 
по отрасли и по портфелю в целом.

По результатам расчетов определяется значение текущего лимита на новую позицию. При этом 
открытие позиции на всю сумму текущего лимита не должно привести к нарушению отраслевого и 
глобального объемных лимитов.

При покупке инструментов на первичном рынке допускается открывать позицию на всю сумму 
скорректированного базового кредитного лимита без учета динамического риска, однако при по­
явлении вторичного рынка по бумаге и данных для расчетов динамического риска размер позиции 
должен быть уменьшен в случае необходимости до величины текущего кредитного лимита.

Отчет по рискам портфеля составляется одновременно с месячным прогнозом развития ситуа­
ции на рынке корпоративных облигаций.

В случае если по результатам пересмотра один или несколько лимитов оказываются нарушен­
ными, в портфель следует внести соответствующие коррективы.

Бывают такие ситуации, что в портфелях находятся ценные бумаги, эмитенты которых не име­
ют кредитного рейтинга, и иногда бывает сложно определить по параметрам облигации, какова 
степень статического риска у данного заемщика.

После августовского кризиса 1998 г. казахстанский рынок ценных бумаг пережил ряд потря­
сений, связанных с неспособностью либо нежеланием заемщиков исполнять свои обязательства 
по облигациям и кредитам. В результате риск дефолта стал одним из наиболее важных факторов, 
принимаемых во внимание при оценке долговых ценных бумаг. Традиционной мерой такого риска 
является превышение уровня доходности к погашению над безрисковой процентной ставкой. Мы 
предлагаем альтернативный подход, который позволяет математически определить предполагае­
мую вероятность дефолта по долговым финансовым инструментам, которая является мерой риска 
дефолта как на развивающихся, так и на развитых рынках. Этот показатель играет весьма важную 
роль во внутрибанковском планировании.

Трейдеры по ценным бумагам могут использовать этот показатель в частности для торговли 
относительной стоимостью (ценные бумаги сходного кредитного качества должны иметь близкие 
значения вероятности.дефолта).

Во внутрибанковском планировании, например, при приведении стоимости фондирования раз­
ных направлений бизнеса внутри банка к безрисковым ставкам, а также для расчетов стоимости 
хеджирования кредитных рисков, коммерческие банки пользуются этим подходом.

Умножая данный показатель на стоимость актива, можно теоретически определить стоимость 
хеджирования или в случае кредитования клиента банком размер компенсации за дополнительный 
риск.

6) Управление рисками, связанными с инвестициями в недвижимость
Следует учесть, что помимо общих рыночных рисков, инвестициям в недвижимость присуши 

специфические риски, обусловленные уникальными свойствами данного инвестиционного актива. 
Перечислим основные из них:

• риск управления недвижимостью;
• риск низкой ликвидности;
• секторный риск;
• региональный риск;
• риск износа;
• экологический риск;
• риск инфляции;
• законодательный риск;



• налоговый риск;
• планировочный риск;
• юридический риск.
В практике сложившихся рынков инвестиций в недвижимость существуют только некие тра­

диционно сложившиеся представления о том, какой она должна быть. Эти представления формиру­
ются на основе анализа фактических денежных потоков, ассоциируемых с конкретными объекта­
ми инвестиционной недвижимости и являются отражением объективной рыночной реальности. На 
стабильно работающих рынках развитых стран считается, что наиболее близки к недвижимости по 
характеристикам денежных потоков долгосрочные высоконадежные облигации. Поэтому прибыль 
инвестиций в недвижимость сопоставляется с доходностью таких ценных бумаг.

Сделаем попытку спроецировать описанные выше принципы определения ставки дисконтиро­
вания на стабильных рынках к казахстанским условиям. Если принять, что текущая ставка доход­
ности к погашению по валютным облигациям Казахстана составляет 15%, то, по аналогии, ставка 
дисконтирования для портфелей первоклассной инвестиционной недвижимости у нас может нахо­
диться в диапазоне 13-18%. В течение последних 5-6 лет в крупных казахстанских городах появи­
лись объекты коммерческой недвижимости, которые по общепринятой международной классифи­
кации можно отнести именно к категории первоклассной (prime) инвестиционной недвижимости. 
В первую очередь это крупные торговые и офисные здания, имеющие, как правило, современную 
систему менеджмента, высокий уровень сервиса и надежных арендаторов.

Постоянный мониторинг рынка коммерческой недвижимости, осуществляемый в Санкт-Петер- 
бурге в течение последних лет, объективно свидетельствует о стабильности арендных ставок и цен 
для таких объектов. Августовский (1998 г.) кризис практически не изменил общую ценовую тен­
денцию на данном сегменте, в то время как на других сегментах коммерческой недвижимости он 
спровоцировал обвальное снижение цен и увеличение предложения на открытом рынке.

При сопоставлении ситуаций на рынке финансовых инструментов и на рынке первоклассной 
коммерческой недвижимости, напрашивается однозначный вывод о том, что сегодня искать связи 
между доходностями инвестиций на этих рынках не следует по причине отсутствия данных связей. 
Риск инвестиций в ценные бумаги весьма высок, так как выплата обязательств и даже погашение 
представляются в высшей степени неопределенными.

в) Хеджирование риска как механизм уменьшения возможных потерь
Термин «хеджирование» используется в финансовом менеджменте в широком и узком прик­

ладном значениях. В широком толковании термин хеджирование характеризует процесс исполь­
зования любых механизмов уменьшения риска возможных финансовых потерь -  как внутренних 
(осуществляемых самим предприятием), так и внешних (передачу рисков другим хозяйствующим 
субъектам -  страховщикам). В узком прикладном значении термин хеджирование характеризует 
внутренний механизм нейтрализации финансовых рисков, основанных на использовании соот­
ветствующих видов финансовых инструментов (как правило, производных ценных бумаг -  де­
ривативов). В последующем термин хеджирование будет использоваться в этом прикладном его 
значении.

Хеджирование финансовых рисков путем осуществления соответствующих операций с произ­
водными ценными бумагами является высокоэффективным механизмом уменьшения возможных 
финансовых потерь при наступлении рискового случая. Однако оно требует определенных затрат 
на выплату комиссионного вознаграждения брокерам, премий по опционам и т.п. Тем не менее 
уровень этих затрат значительно ниже, чем уровень затрат по внешнему страхованию финансовых 
рисков. Разнообразные формы хеджирования финансовых рисков уже получили распространение в 
практике отечественного риск-менеджмента.

В зависимости от используемых видов производных ценных бумаг различают следующие ме­
ханизмы хеджирования финансовых рисков:

• Хеджирование с использованием фьючерсных контрактов. Оно характеризует механизм 
нейтрализации финансовых рисков по операциям на товарной или фондовой биржах путем прове­
дения противоположных сделок с различными видами биржевых контрактов. Операция хеджиро­
вания с использованием фьючерсных контрактов требует совершения трех видов биржевых сделок.
1) покупку/продажу реального актива или ценных бумаг с поставкой в будущем периоде (форвар­
дная биржевая сделка); 2) продажу/покупку фьючерсных контрактов на аналогичное количество 
активов или ценных бумаг (открытие позиции по фьючерсным контрактам), 3) ликвидацию по­ 589
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зиции по фьючерсным контрактам в момент поставки реального актива или ценных бумаг путем 
совершения обратной (офсетной) сделки с ними. Первые два вида биржевых сделок осущест­
вляются в начальной стадии нейтрализации финансового риска, третий -  в стадии завершения. 
Принцип механизма хеджирования с использованием фьючерсных контрактов основан на том, 
что если предприятие несет финансовые потери из-за изменения цен к моменту поставки как 
продавец реального актива или ценных бумаг, то оно выигрывает в тех же размерах как покупа­
тель фьючерсных контрактов на такое же количество активов или ценных бумаг, и наоборот. В 
связи с этим в механизме нейтрализации финансовых рисков данной группы различают два вида 
операций с использованием фьючерсных контрактов — хеджирование покупкой и хеджирование 
продажей этих контрактов.

• Хеджирование с использованием опционов. Оно характеризует механизм нейтрализации 
финансовых рисков по операциям с ценными бумагами, валютой, реальными активами или други­
ми видами деривативов. В основе этой формы хеджирования лежит сделка с премией (опционом), 
уплачиваемой за право (но не обязательство) продать или купить в течение предусмотренного опци­
онным контрактом срока ценную бумагу, валюту, реальный актив или дериватив в обусловленном 
количестве и по заранее оговоренной цене. В механизме нейтрализации финансовых рисков с ис­
пользованием этого вида производных ценных бумаг различают хеджирование на основе опциона 
на покупку (предоставляющего право покупки по оговоренной цене); опциона на продажу (предо­
ставляющего право продажи по оговоренной цене); двойного опциона или «стеллажа» (предостав­
ляющего одновременно право покупки или продажи соответствующего финансового или реального 
актива по согласованной цене). Цена, которую предприятие выплачивает за приобретение опциона, 
по существу является уплачиваемой страховой премией.

• Хеджирование с использованием операции «своп». Оно характеризует механизм нейтра­
лизации финансовых рисков по операциям с валютой, ценными бумагами, долговыми финансо­
выми обязательствами предприятия. В основе операции «своп» лежит обмен (покупка-продажа) 
соответствующими финансовыми активами или финансовыми обязательствами с целью улучшения 
их структуры и снижения возможных потерь.

В механизме нейтрализации финансовых рисков с использованием этой формы хеджирования 
применяются операции валютного свопа (обмена будущих обязательств в другом виде валюты); 
фондового свопа (обязательств превратить один вид ценной бумаги в другой, например, обраща­
ющиеся облигации предприятия в эмитируемые им акции); процентного свопа (обмен долговых 
финансовых обязательств предприятия с фиксированной процентной ставкой на обязательства с 
плавающей процентной ставкой или наоборот).

Механизм нейтрализации финансовых рисков на основе различных форм хеджирования будет 
получать все большее развитие в отечественной практике риск-менеджмента в силу его высокой 
резул ьтати в ности.

г) Финансовое управление рисками
Управление финансовым риском занимает в управлении риском особое место. Во-первых, это 

связано с тем, что любой риск имеет финансовые последствия. Во-вторых, это важно потому, что 
выделение финансовых ресурсов позволяет, а объем располагаемых финансовых ресурсов сущест­
венно влияет на выбор метода и эффективность управления риском.

Центральным действующим лицом риск-менеджмента являются субъекты риска. Условимся 
называть субъектами риска тех, кто принимает риск на себя и управляет изменением вероятности 
реализации риска или размером возможного ущерба.

Выделение субъектов риска и формулировка их определений важны потому, что определяют 
основные цели и направления исследования их деятельности в условиях риска.

Выделяют следующие субъекты риска:
• этнос — совокупность людей, объединенных общими свойствами, поведением, и ведущая 

экономическую деятельность на определенной географической территории;
• элита этноса — это часть этноса, принимающая от его имени управленческие решения или 

другим образом влияющая на его поведение;
• активная часть этноса — это та часть этноса, которая способна влиять на принимаемые ре­

шения и эффективность их реализации в силу участия в работе органов государственного 
управления, экономической деятельности, участия в общественных организациях;



• предприниматель — это член этноса, осуществляющий экономическую деятельность, кото­
рый вкладывает в собственное дело, управляемое им непосредственно (или с его участием), 
свой сооственный или заемный капитал с учетом результатов анализа и оценки таких пара­
метров дела, как прогнозируемые затраты, доход, ликвидность, безопасность;

• инвестор вкладывает в чужое дело, влиять на управление которым он не может или не хочет, 
свой или заемный капитал на продолжительный срок, руководствуясь оценкой таких пара­
метров дела, как прогнозируемые затраты, доход, ликвидность, безопасность,

• стратегический инвестор — это инвестор, владелец крупного пакета обыкновенных (голо­
сующих) акций, использующий его для участия в управлении эмитентом, для выдвижения 
своих представителей в совет директоров. Его представители в совете директоров участвуют 
и отстаивают интересы такого инвестора в стратегическом, перспективном, текущем, опера­
тивном управлении эмитентом;

• спекулянт — тот участник рыночных отношений, кто на относительно короткий период вкла­
дывает свои или заемные средства в операции купли-продажи (тем самым осуществляя роле­
вое страхование изменения цены) актива. Спекулянт анализирует операции с оценкой прогно­
зируемых параметров: затраты, доход, ликвидность, безопасность. Спекулянт готов идти на 
определенный повышенный риск ради возможной реальной выгоды. Он использует компен­
сирующую (вознаграждающую) функцию риска. В результате ряда совершенных за определен­
ный период актов купли-продажи спекулянт в основном имеет определенную прибыль;

• игрок -  тот участник рынка, кто идет на риск в условиях заведомо малой вероятности выиг­
рыша в силу психофизических особенностей характера. Суммарным итоговым результатом 
ряда совершенных игроком за определенный период актов купли-продажи и других рыноч­
ных действий обычно является убыток.

Необходимо заметить, что менеджер является наемным работником, который имеет подчинен­
ных и наделен правом принимать решения в оговоренной сфере. Менеджер может быть субъектом 
риска жизни, здоровья, трудоспособности подчиненных ему сотрудников и имущественного риска 
для предприятия.

Субъект риска должен синтезировать возможные варианты действий в рамках, определяемых 
финансовыми и другими отраслями права.

Представляется возможным утверждать, что риск в менеджменте имеет три составляющие:
1) объективную составляющую, учитывающую область деятельности, положение ОПС на рын­

ке и т.п.;
2) методическую составляющую риска, определяемую целями и технологиями различных ти­

пов менеджмента;
3) индивидуальную составляющую, определяемую психофизическими особенностями конк­

ретного менеджера.
Приступая к реализации любой производственной или коммерческой программы, предприни­

матель или менеджер должны оценить связанные с этим риски и выбрать соответствующие этим 
рискам способы действий. Принимая решения, менеджер должен включать в правило выбора на­
илучшего варианта действий (т.е. в критерий) параметр риска.

Ущерб от финансового риска может быть возмещен:
1) страхованием на случай потери прибыли (косвенных убытков);
2) страхованием неплатежа (невозврата кредита);
3) гарантийного страхования.
При этом нужно учитывать, что финансовый риск отождествляют с коммерческим. А для стра­

хования коммерческих рисков характерно, что страховой случай (неполучение ожидаемой прибы­
ли) имеет место по окончании срока договора страхования.

Хеджирование позволяет произвести оплату риска и убытка по мере реализации товаров или 
финансовых инструментов по форвардным или фьючерсным контрактам.

Маркетинг финансовых инструментов риск-менеджмента включает алгоритм выбора таких 
инструментов (в том числе страховой услуги и конкретного страховщика) для решения задач обес­
печения бесперебойности реализуемого им воспроизводственного процесса или ею  части.

Для того чтобы выбрать один из альтернативных инструментов и вариантов действий может 
быть предложен следующий алгоритм финансового управления рисками:

1) сформулировать цель действий;
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2) синтезировать критерий -  правило выбора наилучшего варианта действий и ? ряда возмож­
ных;

3) провести анализ внешней среды, в которой проводится операция или работает система для 
выделения возможных источников риска,

4) провести анализ разрабатываемой операции или системы с целью выделения возможных ис­
точников риска

5) провести анализ внешней среды, в которой проводится операция или работает система с 
целью выделения объектов, уязвимых по отношению к поражающим факторам, которые могут воз­
никнуть при реализации источников риска;

6) оценить частоту появления источника риска для отдельных элементов системы и (или) опе­
рации.

На основе этой информации составить перечень наиболее вероятных страховых случаев (по­
жар, кража, неурожай, падеж скота и т.д.);

7) разработать прогноз -  оценить вероятность страхового случая и средний возможный ущерб 
при каждом из страховых случаев;

8) оценить финансовые затраты на то, чтобы предупредить (исключить возможность реализа­
ции или снизить вероятность) возможность реализации риска;

9) используя критерий, провести рациональное распределение и (или) оптимизировать распре­
деление финансовых ресурсов между мероприятиями:

-  по устранению источника риска;
-  по снижению риска посредством уменьшения интенсивности поражающих факторов или 

уязвимости объектов, которые могут подвергнуться воздействию поражающих факторов;
-  по компенсации ущерба (последствий) риска (в этом случае заключают договор страхова­

ния. При наступлении страхового случая и возникновении ущерба его компенсируют за счет 
сумм, полученных по страховке);

10) оценить уровень безопасности и достаточность принятых мер. А если будет признана не­
достаточность мер по предупреждению и снижению рисков, то оценить располагаемые остаточные 
финансовые ресурсы, которые могут быть направлены на страхование;

11) если окажется более целесообразным страхование, то вначале необходимо оценить возмож­
ность использования в условиях конкретной операции нефондового страхования;

12) в противном случае (использовать нефондовое страхование невозможно) оценить рацио­
нальную цену страховой услуги. Для этого страхователь должен сам оценить возможный ущерб 
от реализации источников риска с учетом вероятности появления соответствующих страховых 
случаев;

13) выбрать страховщика -  страховую организацию для заключения договора страхования с 
учетом размера собственного капитала страховщика, деловой репутации, цены услуги, результатов 
аудита деятельности этой страховой компании за предшествующий период и всей другой доступ­
ной информации.
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Глава 18
Бюджетирование

18.1. Цели бюджетирования как оценка финансово-экономичехкой 
эффективности предприятия

18.2. Особенности процесса бюджетирования на предприятиях
18.3. Процедуры принятия бюджетов
18.4. Руководство по разработке бюджетов
18.5. Этапы бюджетирования
18.6. Бюджет продаж
18.7. Бюджет производства
18.8. Бюджет по труду
18.9. Обобщенный бюджет
18.10. Контроль исполнения бюджета
18.11. Компьютерные системы бюджетирования (E R P -системы)
18.12. Особенности бюджетирования финансово-промышленных групп
18.13. Бюджетный цикл коммерческих банков 
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1 8 . 1  . Цели бюджетирования как оценка финансово- 
экономической эффективности предприятия

Бюджетирование -  это инструмент современного руководителя, позволяющий повысить эф­
фективность работы предприятия. Главный смысл внедрения бюджетной системы сводится к повы­
шению финансово-экономической эффективности и финансовой устойчивости предприятия путем 
координации усилий всех подразделений на достижение конечного, количественно определенного 
результата.

Система бюджетного управления строится на жесткой логике. Связи между элементами од­
нозначны и целесообразны. Бюджетное управление предназначено для «оцифровывания» деятель­
ности компании в стоимостном выражении. Приведению показателей «физической», реальной де­
ятельности, показателей экономической эффективности и показателей стоимости к одним едини­
цам измерения. Поскольку большинство коммерческих компаний создаются для обеспечения над­
лежащего благосостояния собственника, такой единицей измерения становятся деньги, а средством 
управления денежной стороны деятельности -  бюджеты.

Бюджет -  это план деятельности предприятия в числовом выражении на определенный период 
времени, как правило, до одного года.

Бюджет -  это документ, в котором цели компании, сформулированные в плане, получают ко­
личественное выражение. Другими словами, бюджет показывает, как намеченные цели будут реа- 

594 лизовываться.



Единой модели построения бюджета не существует — для каждого конкретного предприятия 
бюджет будет индивидуален. Сам процесс бюджетирования предусматривает творческий подход, 
готовых шаблонов и моделей здесь не бывает.

Важно также понимать, что бюджет необходим только самой компании, ее руководству и собс­
твенникам, государственные органы к процессу бюджетирования никакого отношения не имеют.

По определению Института дипломированных управляющих бухгалтеров по управленческому 
учету (США) бюджет -  это «количественный план в денежном выражении, подготовленный и при­
нятый до определенного периода, обычно показывающий планируемую величину дохода, которая 
должна быть достигнута, и/или расходы, которые должны быть понижены в течение этого периода, 
и капитал, который необходимо привлечь для достижения данной цели».

Главны е цели бюджетирования:
1. Планирование и контроль.
Бюджет является воплощением долгосрочного плана в текущем периоде. Контроль за результа­

тами деятельности предприятия осуществляется путем сопоставления бюджетируемых и фактичес­
ких результатов деятельности и последующим детальным анализом причин отклонений.

2. Распределение ответственности -  делегирование ответственности за понесенные издержки, 
полученные доходы и прибыль.

3. Оптимизация. Бюджет обеспечивает наилучшее использование ограниченных ресурсов.
4. Мотивация персонала.
Бюджет предоставляет сотрудникам информацию о намеченных целях в количественном выра­

жении и обеспечивает возможность оценить эффективность их работы.

18.2. Особенности процесса бюджетирования 
на предприятиях

Бюджетирование -  это процесс построения и исполнения бюджета компании на основе бюдже­
тов отдельных подразделений, координация всех сторон деятельности компании.

Эффективность системы бюджетирования складывается из 5 основных элементов:
• Организация процесса.
• Методика бюджетирования.
• Производственное планирование.
• Финансово-экономическая система предприятия.
• Целевые установки.
1. О рганизация процесса
Жизненно необходимым для процесса бюджетирования является наличие коллегиального рас­

порядительного органа. Если в компании нет подобной структуры, которая имеет полномочия пе­
рераспределять средства между статьями бюджета, разрабатывать меры по ликвидации дефицита 
бюджета, наказывать и поощрять ответственных лиц -  система бюджетирования даже не то что 
неэффективна, — она становится бессмысленной.

Все решения бюджетного комитета обязательны к выполнению. При этом должен неукоснитель­
но выполняться принцип финансовой дисциплины -  финансовая служба осуществляет только те пла­
тежи, которые включены в плановый бюджет. Исключение могут сделать только Ғенеральный дирек­
тор, для сумм свыше 5% от недельного оборота, или финансовый директор для меньших сумм.

Очень важным, причем не только для процесса бюджетирования, является определение и раз­
граничение полномочий и ответственности отдельных служб. Ситуация, когда интересы служб пе­
ресекаются, а полномочия дублируются, редко приводит к положительным результатам. Например, 
когда реализацией продукции на заводе одновременно занимаются: отдел сбыта. Іорговый дом, 
отдел снабжения (бартер на материалы), техническая дирекция (бартер за услуі и по ремонту), о ідел 
главного энергетика (расчеты за энергоносители). При этом каждая служба имеет право самостоя­
тельно заключать договора и естественно каждая служба торгует по своим ценам. В результате про­
исходит снижение эффективности работы, как предприятия в целом, по причине несогласованности 
ценовой политики, так и системы бюджетирования в частности, так как единая база по договорам 
отсутствует, и возникают проблемы со сбором исходной информации. 595
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Выделим, в итоге, следующие требования к организации процесса бюдждетирования:
• наличие на предприятии единого документа, регламентирующего бюджетный процесс:
• организация бюджетного комитета:
• установление жесткой финансовой дисциплины;
• выстраивание приоритетов в финансах;
• четкое разграничение полномочий и ответственности служб.
Все это будет возможно только при условии, что руководство предприятия осознает всю важ­

ность и необходимость финансового планирования. Следовательно, самым главным в организации 
процесса является работа руководства.

2. М етодика бюджетирования
Бюджет компании должен включать в себя три формы: отчет о прибыли, отчет о движении 

платежных средств и баланс.

596

Рис. 18.1. Схема подготовки информации для построения финансового плана

Отчет о прибыли необходим для оценки рентабельности текущей деятельности компании. 
Принципиальным в отчете о прибыли является разделение затрат на переменные и постоянные. Это 
необходимо, чтобы понять, как будут изменяться результаты деятельности компании при измене­
нии объемов производства.

Основное предназначение отчета о движении платежных средств — это обеспечение плате­
жеспособности компании. Под платежеспособностью мы понимаем способность компании выпол­
нять в полном объеме и в срок платежи, необходимые для нормальной (запланированной) работы 
компании.

Прогнозный баланс является важнейшим инструментом управления активами и пассивами 
предприятия. Наиболее актуальными для предприятий, в данном контексте, являются проблемы 
оборачиваемости текущих активов и пассивов, а также вопросы оптимизации структуры источни­
ков финансирования. Методологически баланс рассчитывается на основе отчета о прибыли и отчета 
о движении платежных средств.

Когда система бюджетирования сводится к планированию только одной формы -  отчета о дви­
жении платежных средств, из оперативного анализа выпадают основополагающие понятия; маржи­
нальная прибыль, рентабельность, оборачиваемость и т.д. Это суживает проблемное поле компании 
до решения текущей задачи платежеспособности, и не позволяет оценить деятельность компании в 
целом.

При построении финансовых планов, в первую очередь краткосрочных финансовых планов, 
требуется раздельное планирование денежных средств и бартера. Это необходимо делать при пост­
роении отчета о движении платежных средств и отчета о прибыли.

Деньги являются универсальным платежным средством, которое можно направить на любые 
цели, бартер же, как правило, жестко завязан на конкретные поставки, возможность манипулирова­
ния им значительно меньше.



18.1. Пример оперативного отчета о движении платежных средств 
(период планирования 7-30 дней)

Поступления тыс. тенге
Статья бюджета Ост.на Деньги Бартер Итого Ост. на 

конецначало план факт план факт план факт
1.1 Іоступления от текущей деятельности

1. Продукция 1 0 0 0 0 0 0
2. Продукция 2 0 0 0 0 0 0
3. Продукция 3 0 0 0 0 0 0
4. Продукция 4 0 0 0 0 0 0

Итого 0 0 0 0 0 0
И. Поступления за счет реализации имущества

1. Реализация ОФ 0 0 0 0 0 0
2. Реализация запасов 0 0 0 0 0 0

Итого 0 0 0 0 0 0
III. Поступления за счет увеличения кредиторской задолженности

1. Кредиты 0 0 0 0 0 0
2. Эмиссия векселем 0 0 0 0 0 0
3. Целевые финансирования 0 0 0 0 0 0

Итого | 0 0 0 0 0 0
IV. Поступления за счет погашения просроченной дебиторской задолженности

1. Продукция 1 0 0 0 0 0 0 0 0
2. Продукция 2 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Продукция 3 0 0 0 0 0 0 0 0
4. Продукция 4 0 0 0 0 0 0 0 0

Итого 0 0 0 0 0 0 0 0
Итого поступления 0 0 0 0 0 0
Отклонения 0 0 0
Доля бартер/деньги. % 0 0 0 0 0 0
Выполнение бюджета, % 0 0 0 1

Платежи тыс. тенге
Статья бюджета Ост. па Деньги Бартер Итого Ост. на

начало план | факт план Г факт план | факт конец
I. Текущие расходы.

1. Сырье, материалы, компл. 0 0 0 0 0 0
2. Энергия 0 0 0 0 0 0
3. 3/п (без отчислений) 0 0 0 0 0 0
4. Налоги, вкл. отчисления с ЗП 0 0 0 0 0 0
б. Командировочные 0 0 0 0 0 0
6. Сбытовые расходы 0 0 0 0 0 0
7. Платежи сторонн.организ. 0 0 0 0 0 0
8. Социальная сфера 0 0 0 0 0 0
9. Прочие расходы 0 0 0 0 0 0
10. Капитальные вложения 0 <1 0 0 0 0

Итого 1 0 0 0 0 0 0
11. Платежи по погашению задолженности

I. Сырье и материалы 0 0 0 0 0 0 0 0
2. Энергия 0 0 0 0 0 0 0 0
3. 3/п (без подоходного) 0 0 0 0 0 0 0 0
4. Налоги, вкл. 
гюдоходн

0 0 0 0 0 0 0 0

5. Сторонние орг. 0 0 0 0 0 0 0 0
б. Кредиты 0 0 0 0 0 0 0 0
7. Векселя 0 0 0 0 0 0 0 0

Итого 0 0 0 0 0 0 0 0

И т ого  платежи 0 0 о 0 0 0
Отклонения 0 0 0
Доля бартер/деньги, % 0 0 0 0 0 0
Выполнение бюджета, % 0 0 0

Статья бюджета Ост. на 
начало

Деньги Бартер Итого Ост. на 
конейплан факт план факт план факт

Остаток потока 0 0 0 0 0 0 0
Сальдо потока (затекущ . интервал) 0 0 0 0 0 0
Сальдо потока с учетом остатка 0 0 0 0 0 0 0
Отклонения (текущ. интервала) 0 0 0
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Следовательно, в отчете о движении платежных средств должно быть две колонки: денежные 
средства и бартер. Различные платежные суррогаты: векселя, зачеты, долги следует приводить к 
денежным средствам (посредством рыночного дисконта) в том случае, если их собираются продать. 
Если планируется использовать эти суррогаты для оплаты материалов или услуг, их следует отра­
жать как бартер.

Бартерные операции осуществляются, как правило, по завышенным ценам. Соответственно, 
рентабельность бартерных операций может быть фиктивной, в прямом смысле этого слова. Скла­
дывать «бартерный» тенге и «денежный» тенге -  это почти такая же ошибка, как складывать тенге 
и штуки.

Приведем пример: завод рассчитывается 5 тоннами литья по цене 200 тыс. тенге за тонну за 
ремонтные работы, которые подрядчик оценил в 1000 тыс. тенге. Себестоимость тонны литья со­
ставляет 180 тыс. тенге, таким образом, по стандартным правилам бухгалтерского учета завод по­
лучил прибыль 20 000 тенге на каждой тонне литья. Однако реальная рыночная стоимость подоб­
ного литья при расчете денежными средствами составляет 120 тыс. тенге за тонну. Более того, так 
как организации, которая осуществляла ремонт, это литье не нужно, а нужны «живые» деньги, то 
она перепродает литье как можно скорее, пусть даже и за 100 тыс. тенге за тонну, потому что пре­
дельная цена выполненных ею работ 350 тыс. тенге. В результате предприятие вроде бы получило 
«бумажную» прибыль 100 (20 тыс. х 5) тыс. тенге, а в действительности данная сделка принесла 
убыток. Для того чтобы оценить потери, нами была рассчитана управленческая себестоимость про­
дукции. Стандартная плановая или фактическая себестоимости могут включать в себя завышенные 
«бартерные» затраты, поэтому себестоимость рассчитывается при условии расчетов за материалы и 
услуги денежными средствами. В итоге были получены реальные затраты на тонну литья, которые 
составили 130 тыс. тенге, в отличие от 180 тыс. по бухгалтерским данным. Следовательно, реаль­
ный результат операции -  убыток в 300 тыс. тенге (130 х 5 -  350).

В целях управленческого учета для всех сделок, в которых используются не денежные формы 
расчетов, должна рассчитываться реальная рентабельность, исходя не из договорных бартерных 
цен, а на основе рыночных цен, действующих при условии расчетов денежными средствами. Ис­
точником информации о «денежных» ценах могут быть биржевые котировки, прайс-листы изгото­
вителей и посредников и т.д.

Анализ эффективности бартерных сделок необходимо осуществлять еще на стадии заключения 
договора. А самым оптимальным вариантом в этом случае является проведение бартерных сделок с 
использованием обеми сторонами исключительно «денежных» цен. Это делает прозрачным анализ 
рентабельности и не увеличивает налогооблагаемую базу.

3. Производственное планирование
За последнее десятилетие производственная деятельность большинства промышленных пред­

приятий, в первую очередь предприятий машиностроения, претерпела кардинальные изменения. 
От массового, малономенклатурного производства предприятия были вынуждены перейти к мелко­
серийному, единичному производству. Номенклатура выпускаемой продукции на некоторых пред­
приятиях увеличилась на порядок. Резко сократился жизненный цикл модельного ряда.

В нынешних условиях объемы производства уменьшились, и одновременно расширилась но­
менклатура продукции. Предприятиям теперь необходимо производить относительно небольшое 
количество абсолютно разных деталей. Работа на специализированном оборудовании в этих усло­
виях нецелесообразна, так как потребует значительно большего количества переналадок, вызовет 
увеличение норм расхода материалов и трудозатрат (рис. 18.2).

В этом случае, как правило, целесообразно использовать универсальное оборудование. Стано­
вится предпочтительней операционная специализация участков, когда каждый участок вы п олн яет  
определенный вид работ. Э то  необходимо для более рационального использования о б о р у до ван и я  в 
условиях, ко гд а  производится большая номенклатура деталей, требующая одинаковых тех н о л о ги ­
ческих процессов.

Ввиду того что организация производства перестала соответствовать требуемым условиям, 
многие предприятия стали испытывать сложности с выполнением плана производства. Невыполне­
ние плана производства естественно ведет к невыполнению плана отгрузок, а значит к невыполне­
нию плана по поступлениям платежных средств.

В течение последних лет наблюдается существенный рост промышленного производства. На 
некоторых предприятиях объем заказов стал ежегодно удваиваться, утраиваться. Это о тн о си тся



Было Стало
-  массовое производство
-  малономенклатурное производство
-  модельный ряд обновлялся редко

-  мелкосерийное производство
-  многономенклатурное производство
-  модельный ряд обновляется чаще

Следствия

некорректность нормативной базы 
несоответствующая организация производства 

неадекватная система планирования

Рис. 18.2. Изменения в организации производства

в большей мере к тем компаниям, которые смогли разработать новые образцы продукции, при­
ближенные к мировым стандартам по качеству, производительности и другим потребительским

Для этих предприятий на первое место вышла проблема, как произвести эти заказы. Даже с 
учетом, например, двукратного роста, объемы производства все еще в разы и десятки раз меньше 
того, что делалось 15 лет назад. Однако и это многие произвести не могут. Во-первых, разучились, 
растеряли квалифицированных рабочих, морально и физически устарело оборудование. Во-вторых, 
часто новые образцы продукции разработаны, но производство их еще не освоено, не закончена 
технологическая подготовка производства.

В этом случае для многих предприятий решением может быть более широкое использование 
аутсорсинга.

Аутсорсинг -  это отказ от собственного производства некоторых изделий, или услуг и переход 
на закупку их у сторонних организаций.

Аутсорсинг может быть двух видов. Полное закрытие какого-либо из собственных цехов и пе­
реход на закупку соответствующих изделий, или услуг на стороне. Критериями перехода на полный 
аутсорсинг являются низкое качество, более высокая себестоимость собственной продукции.

В условиях, когда предприятие просто не справляется с выполнением заказов, эффективно 
использование частичного аутсорсинга, или, проще говоря, кооперации. В этом случае, компания 
размещает на сторонних предприятиях заказы на производство отдельных деталей, или узлов, про­
изводство которых самой компании пришлось бы осваивать или изготовление которых наиболее 
трудоемко.

Существует две основных системы планирования: календарное планирование и позаказное 
планирование.

В календарном планировании объектом планирования является временной период (месяц, квар­
тал), в течение которого должно быть изготовлено определенное количество продукции. Такой под­
ход эффективен при массовом и серийном производстве и подразумевает наличие большого числа 
покупателей. Производственный цикл (время изготовления продукции) должен быть меньше пери­
ода планирования.

В позаказном планировании объектом планирования является заказ от конкретного покупателя. 
Подобная организация эффективнее в единичном и мелкосерийном производстве, при производс­
тве длинно-цикловой продукции (время изготовления больше квартала). Используется также при 
относительно небольшом количестве покупателей.

Иногда целесообразен и более «мягкии» вариант системы производственного планирования 
~ увеличение периода планирования с месяца до квартала. Это эффективно при увеличении про­
изводственного цикла, что может произойти при увеличении доли универсального оборудования- 
освоении производства более сложных изделий.

4. Целевые установки
Построение краткосрочных планов (бюджетов) должно базироваться на реальных заключенных 

договорах. Задачи для подразделений по достижению определенных показателей должны ставиться 
на этапе среднесрочного планирования (6—12 месяцев). В этом случае у подразделений есть время, 
чтобы разработать соответствующие программы и начать их выполнять.

свойствам.
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В случае директивного (сверху вниз) установления параметров краткосрочного бюджета высок 
риск его невыполнения. Однако, достаточно часто, в краткосрочном бюджете планируют поступле­
ния на следующий месяц, исходя из годового бизнес-плана, или, например, точки безубыточности, 
не принимая во внимание реально заключенные договоры.

5. Финансово-экономическая система предприятия
Иногда сама финансово-экономическая система предприятия снижает вероятность достижения 

плановых показателей.
Достаточно часто на промышленных предприятиях фонд оплаты труда цеха определяется как 

процент от товарной продукции, выпущенной цехом. При этом в товарную продукцию входят и те 
полуфабрикаты, которые цех изготовил и передал другим цехам по полной себестоимости. В этом 
случае, чем больше у цеха будет себестоимость, тем больший фонд зарплаты ему будет выделен, 
таким образом мотивировать производственников к повышению загрузки оборудования, поиску до­
полнительных заказов. Однако в результате появляется интерес к завышению себестоимости той 
продукции, которая уже выпускается.

Более того, никакие программы по снижению затрат в подобных условиях просто не работают. 
Все благие начинания руководства в этой сфере благополучно саботируются в низах, с выдачей 
массы весьма правдоподобных объяснений. Поэтому, за основу при начислении фонда оплаты тру­
да должен браться факт выполнения цехом плана производства по номенклатуре, в заданный срок и 
с требуемым качеством. Возможно, имеет смысл зарплату рабочих сделать полностью постоянной, 
не зависящей от объема производства. Во-первых, рабочие могут влиять только на своевремен­
ное и качественное выполнение заказа, а их количество определяют отделы продаж и маркетинга. 
Во-вторых, в рыночных условиях важно не только выполнение объемных показателей, но также и 
выполнение условий Договора.

Аналогичная проблема может возникать и при использовании трансфертных (внутренних) цен. 
В случае затратного механизма определения внутренних цен, т.е. определения цены путем прибав­
ления к полной себестоимости фиксированного процента рентабельности, снижение подразделени­
ем своих затрат автоматически приводит к снижению подразделением и своей выручки. Если при 
этом на выручку «завязаны» показатели оплаты и премирования, то снижая свои затраты сотрудни­
ки подразделения автоматически снижают и свою зарплату.

Таким образом, мы уверенно можем утверждать, что в конечном итоге эффективность процесса 
бюджетирования определяется эффективностью работы компании в целом. При этом внедрение и 
использование процедуры планирования очень хорошо помогает выявить и классифицировать мно­
гие проблемы компании, которые до этого могли оставаться в тени.

Поэтому предприятия с неэффективной системой планирования -  не самые худшие. Они на­
ходятся все-таки в выигрышном положении, относительно тех компаний, где бюджетирование от­
сутствует /1 /.

1 8 . 3  • Процедуры принятия бюджетов

Отладка процедуры принятия бюджетов состоит из следующих этапов:
1. Разрабатывается система годовых бюджетов компании, определяются планируемые результаты 

работы и целевые значения показателей системы BSC (Balanced Scorecard) на будущий год.
2. Проводится финансовый анализ рисков отрицательного развития событий и разрабатывает­

ся комплекс мероприятий по снижению рисков.
3. Разрабатывается система месячных бюджетов компании для детализации и уточнения годо­

вого плана.
4. Разрабатывается система контроля исполнения бюджетов (годовых и месячных) и управле­

ния по отклонениям, определяется механизм корректировки планируемых данных.
5. Разрабатывается система мотивации сотрудников организации, сфокусированная на выпол­

нение бюджетов и достижение целевых показателей Balanced Scorecard.
Не менее чем сама процедура принятия бюджета, важен контроль за его исполнением, сопостав­

ление фактических показателей с плановыми и последующий анализ выявленных отклонений. Инфор­
мацию о фактическом исполнении бюджета позволяют получить регистры управленческого учета.



На основе анализа отчетности, полученной из регистров управленческого учета по различным 
аналитическим срезам (поставщикам, кодам затрат, видам продукции, срокам и т.п.), и принимают­
ся эффективные управленческие решения.

1 8 . 4 .  Руководство по разработке бюджетов
Разработка бюджета может быть упрощена до определенной степени, если у фирмы имеется 

руководство по разработке бюджета, которое документирует процедуру разработки и определяет 
основные направления, которым необходимо следовать на протяжении всего процесса составления 
бюджета.

Руководство должно быть составлено с учетом конечного пользователя. К подготовке руко­
водства по составлению бюджета должны привлекаться основные участники бюджетного процесса 
различного уровня руководства. Лицо или группа лиц, имеющие полномочия по составлению бюд­
жета, должны разработать проект руководства по составлению: этими лицами могут быть дирек­
тор, контролер денежного обращения или бюджетный комитет. Руководство должно определиться 
в вопросах, регулирующих виды деятельности по составлению бюджета:

1. Какую деятельность по разработке бюджета необходимо осуществить?
Подготовка бюджета: операции по мониторингу; обратная операционная связь; оценка деятель­

ности.
2. Как должна осуществляться деятельность по разработке бюджета?
Подробные инструкции для выполнения разработки бюджета; формы, списки и дополнитель­

ная документация для использования.
3. Когда необходимо проводить мероприятия по разработке бюджета?
Г рафик выполнения намеченных мероприятий по разработке бюджета.
4. Кто должен выполнять указанные действия по разработке бюджета?
Менеджеры и их подчиненные, на которых должна быть возложена ответственность за испол­

нение действий по разработке бюджета.
Обзор руководящих установок по разработке бюджета позволяет выделить следующую основ­

ную информацию, содержащуюся в руководстве:
1. Указание цели разработки бюджета (цели и задачи).
2. Указание ожидаемых результатов (связывает бюджет с целями и задачами).
3. Бюджетные обязанности менеджеров и служащих (по должности); имена лиц, участвующих 

по должности, могут быть представлены отдельным списком.
4. Подготовка бюджета (детали и процессы).
5. Утверждение бюджетных расчетов и их доработка (указывается должность лица, ответс­

твенного за утверждение расчетов и их доработок, например, директор по бюджету, контро­
лер или бюджетный комитет).

6. Бюджетный календарь для подготовки бюджета.

1 8 . 5 .  Этапы бюджетирования

Рассмотрим несколько вариантов этапов бюджетирования.
Первый вариант
1. Формулировка задач через Систему сбалансированных показателей и бизнес-планирование.
2. Расчет имеющихся ресурсов путем проведения анализа и внутреннего аудита.
3. Переговоры между заинтересованными лицами по цифрам бюджета (по технической про­

грамме компании, по конкурсным торгам, по системе действующих договоров и системе 
расчетов, по программам работы на рынках).

4. Координация и проверка компонент.
5. Окончательное корпоративное утверждение.
6. Распространение утвержденного бюджета до подразделений, исполнителей и ответственных 

лиц с обозначенными цифрами и ключевыми показателями эффективности.
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Процесс бюджетирования должен быть стандартизирован с помощью бюджетных форм, инструк­
ций, положений, рекомендаций, регламентов и процедур бюджетирования и документооборота.

Второй вариант
Настоящим положением выделяются следующие этапы бюджетного процесса в Обществе:
1. Годовое планирование
Данный этап предназначен для планирования деятельности Общества на следующий год. Пла­

нирование на будущий год начинается в текущем году, в качестве входящих остатков для плани­
руемого года берутся планируемые остатки на конец текущего года. После утверждения годового 
плана на будущий год данные из модели годового планирования передаются в модель «Утвержден­
ного годового плана». При завершении текущего года выполняется процедура закрытия текущего 
года, при этом: фактические данные текущего года передаются в модель ретроспективы. Остатки 
на конец года плановой модели текущего года передаются в остатки на начало плановой модели 
текущего. Утвержденный план на будущий год передается в модель текущего планирования. Если 
в модели ретроспективы есть данные за декабрь прошедшего года, то они передаются в остатки на 
начало плановой модели текущего, затирая собой остатки, переданные из плановой модели теку­
щего года.

2. Текущее планирование (перепланирование)
Данный этап предназначен для текущего планирования и перепланирования. Модель формиру­

ется в начале года на основе данных модели годового планирования, после этого она корректируется 
данными ретроспективы и план-фактными отклонениями текущего года, в качестве источника фор­
мирования входящих остатков текущей модели планирования выступает модель ретроспективы.

3. Контроль исполнения Бюджета
Контроль исполнения Бюджета -  в данном разделе указывается документы, определяющие 

круг участников бюджетного процесса, осуществляющих функцию контроля и сферу этого контро­
ля. Рассматриваются вопросы лимитирования и возможности переноса неизрасходованных средств 
между отдельными статьями бюджетов, бюджетами, или бюджетными периодами, основания и тех­
нологии секвестирования бюджетов, возможности и ограничения осуществления внебюджетных 
платежей, типов и форм отчетности по фактическому исполнению бюджетов. Указываются участ­
ники бюджетного процесса, ответственные за формирование данной отчетности, порядок утверж­
дения Годовой отчетности по исполнению бюджета.

4. Анализ исполнение Бюджета
Анализ исполнения Бюджета предполагает сравнение фактических и плановых данных в абсо­

лютных и относительных показателях в разрезе структур Общества, а также выявление динамики 
их изменения. Оценка деятельности участников бюджетного процесса осуществляется на основе 
анализа эффективности деятельности отдельных составляющих организационной и финансовой 
структуры Общества уполномоченным структурным подразделением. Результаты данной оценки 
используются при мотивации сотрудников Общества.

Третий вариант
Универсально составление любого бюджета включает в себя следующие этапы:
1. Анализ корпоративной информации и информации о внешнем окружении.
2. Формулировка исчислимых корпоративных целей предприятия.
3. Утверждение и публикация системы мотивации персонала.
4. Планирование бюджетов по организационной и финансовой структуре предприятия.
5. Согласование и утверждение составляющих мастер-бюджета предприятия.
6. Исполнение бюджета и учет фактического исполнения.
7. Контроль за исполнением бюджета.
8. Принятие решений о перепланировании бюджетов.
Четвертый вариант
Процесс бюджетного управления обычно включает в себя ряд этапов, для каждого из которых 

определяются сроки выполнения, ответственные исполнители и формы представления вы ходны х 
результатов:

1. Выбор краткосрочных целей предприятия на планируемый период.
2. Сообщение ответственным лицам краткосрочных целей.
3. Составление бюджетов предприятия.
4. Утверждение бюджетов.



5. Исполнение утвержденных руководством бюджетов.
6. Coop, обработка и анализ фактических данных по исполнению бюджетов.
7. Корректировка краткосрочных целей и/или бюджетов предприятия (при необходимости та­

кой корректировки).

15.0. Бюджет продаж

Компании, ориентированные на рынки с высокой конкуренцией, вынуждены планировать «от 
продаж». Для таких компаний бюджет продаж является ключевым и одним из самых важных и 
сложных бюджетов. Качественное планирование цен и объемов продаж влияет на все последующие 
бюджеты. Продажи, как правило, представляют собой план в натуральных и стоимостных пока­
зателях с годовым горизонтом планирования и месячной разбивкой. Также, как правило, бюджет 
продаж имеет аналитику по продуктам (услугам), клиентам, sales-менеджерам, возможно регио­
нальным рынкам.

Сложность планирования продаж заключается в том, что это связано с прогнозированием пове­
дения внешних переменных (рынков, конкурентов, глобальных переменных, сезонных колебаний и 
т.д.). т.е. с анализом внешних и корпоративных переменных, среди них:

1) объем продаж предшествующих периодов;
2) производственные мощности;
3) зависимость продаж от общеэкономических показателей;
4) относительная прибыльность продукции;
5) состояние рынка;
6) рекламная компания;
7) ценовая политика;
8) качество продукции;
9) конкуренция;
10) сезонные колебания;
11) долгосрочные тенденции продаж для различных товаров.
С другой стороны, в практике бюджетирования бюджет продаж -  это бюджет отгрузок, поэто­

му для прогноза движения денежных средств от продаж необходимо учитывать:
-  коэффициенты инкассации, которые показывают, какая часть отгруженной продукции бу­

дет оплачена в первый месяц после отгрузки, во второй и т.д., с учетом безнадежных дол­
гов;

-  при этом надо помнить, что даже незначительное отклонение от запланированного объема 
продаж может привести к серьезным отклонениям бюджета прибылей и убытков, измене­
нию стратегии компании;

-  цены на продукты планируются с учетом динамического изменения цен.

1 8 . 7 .  Бюджет производства

Бюджет производства — это план выпуска продукции в натуральных показателях.
Бюджет производства составляется исходя из бюджета продаж; он учитывает производствен­

ные мощности, увеличение или уменьшение запасов (бюджет производственных запасов), а также 
величину внешних закупок.

Необходимый объем выпуска продукции определяется как предполагаемый запас готовой про­
дукции на конец периода плюс объем продаж за данный период и минус запас готовой продукции 
на начало периода.

Сложным моментом является определение оптимального запаса продукции на конец перио­
да. С одной стороны большой запас продукции поможет отреагировать на непредвиденные скач­
ки спроса и перебои с поставкой сырья, с другой, — деньги, вложенные в запасы, не приносят 
Дохода. 603
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Как правило, запас готовой продукции на конец периода выражают в процентах относительно 

продаж следующего периода. Эта величина должна учитывать погрешность прогноза объема про­
даж и историю отношений с покупателями.
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1 D .O . Бюджет по труду

Составляя бюджет оплаты труда, предприятие определяет расходы на заработную плату и 
выплаты сотрудникам в прогнозном периоде, при этом формирует механизмы мотивации пер­
сонала.

Планирование оплаты труда устанавливается предприятием самостоятельно в соответствии с 
принятыми на предприятии формами и системами оплаты труда, предусмотренными трудовыми 
контрактами или коллективными договорами, и с учетом положений трудового законодательства.

!Б и зн е * е іза д а н и е І« < В № д ж е ш а ш © ® т н й и іііш ш .ы > > Я

Представление ^Сводное Л І Подразделение fllex 1 d

Код Наименование Итого Январь Февраль Март Апрель Май I

02 •^Расходная часть бюджета 119,80 10,14 6,07 9,87 10,37 10,44
22 4  Условно-переменные затраты 80,75 6,89 2,82 6,62 7,12 7,19
223 4 Зарплата основных рабочих 59,55 5.08 2.08 4,88 5,25 5,30
500 А  Зарплата 59,55 5,08 2,08 4,88 5,25 5,30
224 4 Отчисления 21,20 1,81 0,74 1,74 1,87 1,89
501 4  Отчисления 21,20 1,81 0,74 1,74 1,87 1,89
21 Условно-постоянные затраты 39,05 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
214 4 Зарплата 28,80 2,40 2,40 2,40 2.40 2,40
2142 '4 Зарплата вспомогательных рабочих 15,60 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30
500 а Зарплата 15,60 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30
2141 4 Зарплата руководителей и специалистов 13,20 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
500 Зарплата 13,20 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
215 Отчисления 10,25 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85
501 Отчисления 10,25 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85

Рис. 18.3. Бюджет оплаты труда

Бюджет оплаты труда промышленного предприятия состоит из переменной и условно-посто­
янной части.

Источником формирования переменной части бюджета оплаты труда является потребность в 
трудовых ресурсах, исчисленная на основе рассчитанного плана производства продукции и уста­
новленных нормативов сдельных расценок и тарифов. Условно-постоянная часть не зависит на­
прямую от объема выпуска и определяется на основе окладов, тарифных ставок, планового фонда 
рабочего времени, стимулирующих и компенсационных выплат.

Расходы на оплату труда включают расходы всего списочного состава предприятия и подраз­
деляются на затраты промышленного персонала, к которому относятся сотрудники, занятые вы­
полнением работ и операций основной деятельности предприятия, и непромышленного персонала 
-работники подразделений социально-бытового назначения.

При формировании бюджета расходы на оплату труда, как правило, группируются:
1) по структурным подразделениям и выпускаемым продуктам;
2) по категориям: основные и вспомогательные рабочие, специалисты, служащие и руководи­

тели;
3) по отнесению затрат, учитываемых в целях налогообложения или финансируемых за счет 

прибыли предприятия;
4) по разновидностям оплаты труда.
В планируемый состав затрат на оплату труда включаются:
1) выплаты заработной платы за выполнение плановых работ;
2) премии и надбавки стимулирующего характера по системным положениям;
3) выплаты компенсирующего характера, связанные с режимом работы и условиями труда;
4) оплата очередных и дополнительных отпусков;
5) оплата по договорам гражданско-правового характера;
6) другие виды выплат, установленные в соответствии с законодательством.



На основе рассчитанных плановых сумм выплат и предусмотренных вознаграждений сотрудни­
кам формируются начисления, предназначенные для государственного пенсионного обеспечения, 
социального страхования, медицинской помощи и страховых взносов по страхованию от несчаст­
ных случаев на производстве и профессиональных заболеваний.

При составлении бюджета суммы отчислений могут рассчитываться исходя из сумм заработ­
ной платы по предприятию в целом, облагаемых единым социальным налогом, и установленных 
ставок.

Для обеспечения успешного внедрения и совершенствования системы бюджетирования необ­
ходимо модифицировать действующую систему оценки деятельности сотрудников, участвующих в 
бюджетном процессе. Бюджет расходов на оплату труда должен включать премиальную составляю­
щую, зависящую от достижения бюджетных показателей как непосредственно по центру финансо­
вой ответственности, так и в целом по предприятию. Особенно актуально разработать систему пре­
мирования для сотрудников коммерческой службы в зависимости от выполнения плана продаж.

При составлении бюджета расходов на оплату проводится анализ планируемых расчетных по­
казателей на основе следующих индикаторов:

1) анализ обеспеченности трудовыми ресурсами предприятия -  анализируется в разрезе кате­
горий по отношению к предыдущему периоду;

2) анализ изменения структуры трудовых ресурсов;
3) производство товарной продукции на 1 тенге заработной платы;
4) удельный вес основных рабочих на выработку продукции;
5) сумма прибыли на 1 тенге заработной платы.

1 8 . 9 .  Обобщенный бюджет

Общий бюджет представляет собой скоординированный (по всем подразделениям или функ­
циям) план работы для организации в целом (рис. 18.4). Он состоит из двух основных бюджетов. 
Остановимся на каждом из них.

ОБЩИЙ БЮДЖЕТ

Оперативный бюджет Финансовый
бюджет

Рис. 18.4. Схема обобщенного бюджета 605
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Оперативный бюджет
Оперативный бюджет -  этот бюджет называется текущим, периодическим бюджетом. Он 

показывает планируемые операции на предстоящий год для сегмента или отдельной функции 
организации. В процессе его подготовки прогнозируемые объемы продаж и производства транс­
формируются в количественные оценки доходов и расходов для каждого из действующих под­
разделений организации. Оперативный бюджет включает в себя бюджетный (плановый) отчет 
о прибылях и убытках, который в свою очередь формируется на основе таких бюджетов, как 
бюджет продаж, производственный бюджет, бюджет товарно-материальных запасов и бюджеты 
расходов (рис. 18.5).

Рис. 18.5. Структура оперативного бюджета

Бюджет продаж. Прогноз объема продаж является отправной точкой и, вероятно, критическим 
моментом всего процесса подготовки бюджета. Бюджет продаж определяется высшим руководс­
твом на основе исследований отдела маркетинга. Во многих случаях объем продаж ограничивается 
имеющимися производственными мощностями.

Бюджет продаж и его товарная структура, предопределяя уровень и общий характер всей де­
ятельности организации, оказывают воздействие на большую часть других бюджетов, которые, по 
существу, построены на информации, определенной в бюджете продаж.

Бюджет расходов по продаже (коммерческих расходов). В нем детализируются все предпола­
гаемые расходы, связанные со сбытом продукции и услуг в будущем периоде. Некоторые расходы, 
такие как комиссионные и транспортные затраты, могут быть переменными, другие, например рас­
ходы на рекламу и заработная плата старших контролеров, являются постоянными.

За разработку и -исполнение бюджета коммерческих расходов несет ответственность отдел про­
даж.

Производственный бюджет. После установления планируемого объема продаж в нату ральном 
выражении можно определить количество единиц продукции или услуг, которые необходимо про­
извести, чтобы обеспечить запланированные продажи и необходимый уровень запасов. Руководс­
тво сначала должно определить, останется ли уровень запасов готовой продукции прежним либо он 
должен быть увеличен или уменьшен.

На основе информации о желаемом уровне запасов готовой продукции и количестве единиц 
продаж разрабатывают производственный график.

Бюджет закупки / использования материалов. Плановые потребности закупки материалов и 
их использования могут быть подготовлены как в одном документе, так и в отдельных самостоя­
тельных бюджетах. Многие предпочитают единый документ.

В этом бюджете определяются сроки закупки и количество сырья, материалов и полуфабрика­
тов, которое необходимо приобрести для выполнения производственных планов. Использование 
материалов определяется производственным бюджетом и предлагаемыми изменениями в уровне 
материальных запасов. Умножая количество единиц материалов на их оценочные закупочные цены, 
получают бюджет закупки материалов.



Бю джет трудовы х затрат. Этот бюджет определяет необходимое рабочее время в часах, требу­
емое для выполнения запланированного объема производства, получаемое умножением количества 
единиц продуктов или услуг на норму затрат труда в часах на единицу. В этом же документе или в 
отдельном определяются затраты труда в денежном выражении умножением необходимого рабоче­
го времени на различные часовые ставки оплаты труда.

Бю джет общ епроизводственны х расходов. Данный бюджет представляет собой детализиро­
ванный план предполагаемых производственных затрат, отличных от прямых затрат материалов и 
прямых затрат труда, которые должны быть понесены для выполнения производственного плана в 
будущем периоде. Этот бюджет имеет две цели:

• интегрировать все бюджеты общепроизводственных расходов, разработанные менеджерами 
по производству и его обслуживанию;

• аккумулируя эту информацию, предоставить данные для вычисления нормативов этих рас­
ходов на предстоящий учетный период.

Бю джет общ их и адм инистративны х расходов. Этот бюджет представляет собой детализиро­
ванный план текущих операционных расходов, отличных от расходов, непосредственно связанных 
с производством и сбытом, но необходимых для поддержания деятельности в целом в будущем 
периоде. Разработка такого бюджета нужна для обеспечения информации к подготовке бюджета 
наличных средств, а также для целей контроля этих расходов. Большую часть элементов этого бюд­
жета составляют постоянные затраты.

Ф инансовы й бюджет
Финансовый бюджет -  это план, в котором отражаются предполагаемые источники финансо­

вых средств и направления их использования. Финансовый бюджет включает в себя бюджеты капи­
тальных затрат и денежных средств организации и подготовленные на их основе совместно с про­
гнозным отчетом о прибылях и убытках прогнозные бухгалтерский баланс и отчет о финансовом 
положении (рис. 18.6).

Рис. 18.6. Структура финансового бюджета

Бю джет кап и тал ьн ы х  затрат. Определение направлений капитальных вложений и получе­
ние инвестиционных ресурсов для них является комплексной задачей всего управленческого учета. 
Проблема состоит в том, чтобы решить, какие долгосрочные активы приобрести или построить на 
основе выбранного критерия, что связано с определением рентабельности инвестиций. Информа­
ция, касающаяся долгосрочных капиталовложений, влияет на смету (бюджет) наличности, затраги­
вая вопросы выплаты процентов за кредиты, прогнозный отчет о прибылях и убытках, прогнозный 
бухгалтерский баланс, изменяя сальдо на счетах основных средств и других долгосрочных активов. 
Следовательно, все решения по капитальным расходам должны планироваться и включаться в об­
щий бюджет.

Все текущие бюджеты тесно взаимосвязаны. Прогноз продаж — первый шаг в процессе состав­
ления бюджета. За ним может быть подготовлен бюджет расходов по продаже (коммерческих рас­
ходов). От прогноза продаж также зависит производственный бюджет, на основе которого разраба­
тывается бюджет закупки/использования материалов, бюджеты трудовых затрат и общепроизводс­
твенных расходов.

В большинстве случаев планы общих и административных расходов и капитальных вложений 
принимаются на в ы с ш и х  уровнях управления. Однако значительная часть такой информации может 
быть обработана на уровне подразделений организации и включена в периодические бюджеты. 607
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Прогнозный отчет о прибылях и убытках. На основе подготовленных периодических бюд­
жетов главный менеджер или директор по составлению бюджетов может начать разрабатывать про­
гноз себестоимости реализованной продукции согласно данным оюджетов использования матери­
алов, трудовых затрат и общепроизводственных расходов. Информация о доходах берется из бюд­
жета продаж. Используя данные об ожидаемых доходах и себестоимости реализованной продукции 
и добавив информацию из бюджетов коммерческих, общих и административных расходов, можно 
подготовить прогнозный отчет о прибылях и убытках.

Прогнозный отчет о финансовом положении. Последним шагом в процессе подготовки об­
щего бюджета является разработка прогноза финансового положения или прогнозного бухгалтер­
ского баланса для организации в целом, предполагая, что запланированная деятельность действи­
тельно будет иметь место. Как показано на схеме (рис. 18.6), данные всех бюджетов используются 
для этих прогнозов. После подготовки сметы (бюджета) денежных средств, уже зная прогнозное 
сальдо начальных средств и определив чистый доход и сумму капитальных вложений, можно под­
готовить прогнозный бухгалтерский баланс, который является конечным продуктом всего процесса 
составления бюджета.

Именно на этом этапе руководство должно решить, принять предлагаемый общий бюджет или 
изменить планы и пересмотреть отдельные его части.

Исполнение бюджета. Всю ответственность за исполнение бюджета несет директор по состав­
лению бюджета. Успеш ность этого процесса определяют два важных момента.

1. Необходимо точное и правильное понимание действий и целей всеми ответственными лица­
ми организации. Все, кто вовлечен в ее деятельность, должны знать, чего от них ожидают, и 
получить указания, как достичь поставленных целей.

2. Не менее важна поддержка и система поощрений со стороны высшего руководства. Как бы 
ни был сложен процесс составления бюджета, он успешен только в том случае, когда руко­
водители среднего и нижнего уровней убеждены, что высшее руководство действительно 
заинтересовано в конечных результатах и будет поощрять за выполнение запланированных 
целей бюджета.

18.10 • Контроль исполнения бюджета

Бюджетирование -  это ответственная система финансового планирования бизнеса, которая 
должна предусматривать соответствующую обратную связь. Роль обратной связи в данном случае 
играет контроль исполнения бюджета.

Бюджетирование без обратной связи бессмысленно. Любая система является ж и зн е сп о со б н о й , 

если имеет в своем составе элементы обратной связи, которые предусматриваю т анализ того, что 
сделала система, и текущ ую корректировку поведения системы по мере поступления сигналов о 

ее состоянии. Система контроля исполнения бюджета на предприятии является своеобразным мо­
ниторингом финансового состояния предприятия. Важность этой системы не вызывает сомнений. 
Говоря о путях практической реализации системы контроля, следует принимать во внимание стра­
тегическое позиционирование предприятия.

П роцесс контроля исполнения бю джета естественны м образом  начинается еще с разработ­
ки бю дж ета, которому предш ествует работа по сбору и анализу необходим ы х данных. Дело в 
том, ч т о  при разработке бю дж етны х форм следует предусм атривать их максим альную  совмес­
тим ость с отчетам и, чтобы процедура к о н т р о л я  была м аксим ально удобной: после реал и зац и и  

бю дж ета вместо плановы х форм (основных бю джетов) появляю тся соответствую щ ие отчеты, 
которые должны наследовать формат бю джетных таблиц. В аж но произвести га р м о н и за ц и ю  

между системой учета и системой бю джетирования, в противном  случае, бю дж ет о ста н е тся  

только планом, а проверить его фактическое вы полнение будет невозм ож но. Сопоставление 
плановых и ф актических значений является ключевым элем ентом  системы  контроля в ы п о л н е ­

ния бю джета. Такое сопоставление наиболее наглядно и инф ормативно производить в относи­
тельном вы раж ении. Затем наступает стадия а н а л и з а  результатов контроля, к о то р а я  п р и в о д и т  к 

кульминации всего процесса. При этом выяснится, кто и что не так  сделал и кого надо наказать, 
а кого — поощ рить. Но на этом управляю щ ая функция системы  контроля не и с ч е р п ы в а е т с я :



необходимо выяснить, когда должны быть устранены негативные результаты, обнаруженные в 
процессе контроля, и, наконец, сколько еще надо продать, получить деньгами и т.д., для того 
чтобы исправить положение.

Контроль отклонений
Ключевым элементом системы контроля является «отклонение». При этом предполагается 

использование метода исключения, в соответствии с которым менеджер сосредотачивает внима­
ние только на значимых отклонениях и не обращает внимания на показатели, которые выполня­
ются удовлетворительно. Общая схема бюджетного контроля по отклонениям представлена на 
рисунке 18.7.

Рис. 18.7. Общая схема контроля /2/

В процессе контроля исполнения бюджета планируемые и фактические данные детализиру­
ются до исходных составляющих, чтобы определить, что именно привело к расхождению. Пример 
детализации данных в процессе контроля показан на рисунке 18.8.

Рис. 18.8. Пример детализации данных в процессе анализа исполнения бюджета /2/

Следует различать четыре подхода к реализации системы контроля бюджета предприятия:
• простой анализ отклонений, ориентированный на корректировку последующих планов;
• анализ отклонений, ориентированный на последующие управленческие решения;
• анализ отклонений в условиях неопределенности;
• стратегический подход к анализу отклонений.

39-3 /125-07
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Простой анализ отклонений производится в соответствии со схемой (рис. 18.9). Суть под­

хода состоит в том, что система контролирует состояние исполнения бюджета сопоставлением 
бюджетных показателей и их фактических значений. Если отклонение носит существенный ха­
рактер, то финансовый менеджер принимает решение о необходимости вносить соответствую­
щие коррективы в бю джет последую щ его периода. В противном случае никакие корректирующие 
действия не производятся. В этой связи важным является вопрос о сущ ественности издержек. 
Представляется, что в качестве критерия для определения важности издержек следует использо­
вать итоговые бю джетны е показатели, например, величину суммарного денежного потока (или 
сумму чистой прибыли). Имея соответствую щ ую компьютерную программу, финансовый менед­
жер рассчитывает последствия конкретного отклонения фактических показателей от плановых 
значений на величину суммарного денежного потока. На основании отклонения фактического 
суммарного денеж ного потока от планового значения делается вывод о необходимости произво­
дить корректировку плана следую щ его периода.

610

Рис. 18.9. Схема простого анализа отклонений /2/

Анализ отклонений, ориентированный на последующие управленческие решения, предпо­
лагает более детальный факторный анализ влияния различных отклонений параметров бизнеса на 
прибыль или денежный поток. По существу производится декомпозиция влияния всех вместе взя­
тых отклонений на ғеличину итогового показателя. Технология проведения такого контроля выгля­
дит следующим образом:

LLIar 1. Установление факторов, которые влияют на величину итогового показателя.
Шаг 2. Определение суммарного отклонения итогового показателя от бюджетного значения.
Шаг 3. Определение отклонения итогового показателя в результате отклонения каждого отде­

льного фактора.
Шаг 4. Установление приоритетов влияния отдельных факторов на величину итогового пока­

зателя.
Шаг 5. Составление окончательных выводов и рекомендаций в части управленческих решений, 

направленных на выполнение бюджета.
Как видно из таблицы 18.2, отклонение фактической величины годовой прибыли существенно 

отличается от плановой. Проведенный в таблице анализ позволяет объяснить это отклонение. Во- 
первых, компания не выполнила план продаж в натуральном выражении, что привело к недополу­
чению 550 тыс. долл. чистой прибыли. В то же время отпускные цены в целом увеличились, что 
позволило компенсировать снижение прибыли за счет невыполненного объема продаж. Наиболее 
существенным фактором явилось значительное подорожание сырьевых ресурсов. За счет увеличе­
ния цен на сырье компания потеряла 650 тыс. долл. чистой прибыли.

Х орош ей новостью  в отчете является экономия компании на норм ах расхода сырья, про­
изводственных накладны х издерж ках и административны х расходах. О чевидно, что текущая 
ситуация на рынке заставила руководство компании «затянуть пояса» в части этого в и д а  затрат. 
Были и незапланированны е расходы, в числе которых основную  долю  составляет спонсорская 
помощь.



18.2. П р и м е р  к о н т р о л я  и с п о л н е н и я  б ю д ж ета  с эл е м ен та м и  ф а к т о р н о г о  а н а л и з а  о т к л о н е н и й  
______________________________  го д о в о й  п р и б ы л и  п р е д п р и я ти я  /2/

Наименование аатьи С v m m  а Отклонения Пояснения
Ч и с т а я  п р и б ы л ь  по бю дж ету 3 575 + -
Ч и с т а я  п р и б ы л ь  по ф а к т у 3 100
О т к л о н е н и е -475
Ф а к т о р ы , п о в л и я в ш и е  на о т к л о н ен и е :
Невыполнение объема продаж -550 -550 капремонта
Влияние оггпекных цен на продукцию 335 335 Анализ по ассортименту прилагается
Влияние закупочных цен на сырье и 
материалы

-650 -650 В основном мировое удорожание целлюлозы, леса, 
импортируемых химикатов, повышение цен на ГСМ

Экономия производственных норм 
расхода сырья и материалов

300 О О В связи с рацпредложениями с середины года

Экономия жспл> атапионных издержек 
(ремонт и обслуживание оборудования)

400 400 Анализ по цехам прилагается

Перерасход по 'ЗП производственного 
персонала

-150 -150 Законодательное увеличение мин . зарплаты с ноября 
бюджетного года

Экономия административных и 
сбытовых затрат

200 200 Расшифровка прилагается

Экономия финансовых затрат (% банкам) 80 80 Перекредитовка кредитов под более низкие проценты
Незапланированные расходы -400 -400
В том числе:
премии за рацпредложения -30
штрафы и пени -50 по итогам неплановой налоговой проверки
спонсорская помощь по указанию 
собственника

-320

Прочие незначительные экономии / 
перерасходы

-40 60 - 1 0 0 соцсфера, профсоюзы, пр.

И того: о т к л о н е н и е  ч и сто й  п р и б ы л и -475 1 375 -1 850

Анализ отклонений в условиях неопределенности предусматривает несколько другую схему 
принятия решений в отношении существенности отклонений. Согласно ей все параметры бизнеса 
(цены, объемы, расходные коэффициенты и т.д.) признаются неопределенными значениями и зада­
ются не в виде отдельных чисел, а в виде интервалов неопределенности. Так, в рамках предыдущего 
примера цена задается в виде интервала 19-21 долл., а не в виде числа -  20 долл. Такое же предпо­
ложение делается в отношении всех параметров бизнеса, подверженных отклонениям.

Неопределенность в отношении параметров бизнеса порождает неопределенность результи­
рующего годового денежного потока и/или прибыли, если последняя также является предметом 
анализа. Оценить неопределенность денежного потока можно с помощью статистического моде­
лирования. Для этого следует воспользоваться какой-либо стандартной программой, например, 
Ciystal Ball. Данная программа позволяет производить многократное статистическое моделиро­
вание всего множества неопределенных параметров бизнеса (в соответствии с заданными интер­
валами неопределенности) и построить интервал неопределенности для прибыли или годового 
денежного потока.

Программа Ciystal Ball моделирует заданное пользователем число итераций значений парамет­
ров бизнеса (цены, объемы, расходные нормативы и т.д.), соответствующих заданным интервалам. 
Каждый из смоделированных наборов значений подставляется в модель бюджета, и рассчитывается 
величина результирующего параметра — чистой прибыли или годового чистого денежного потока. 
Результаты расчета программа Crystal Ball «выдает» в виде соответствующей гистограммы, пред­
ставленной на рисунке 18.10.

В соответствии с результатами моделирования устанавливаем интервал неопределенности 
[1523846, 1923577]. Контроль выполнения бюджета производится следующим образом. Если фак­
тическое значение результирующего параметра попало в интервал неопределенности, полученный 
в результате статистического моделирования, то выполнение бюджета можно считать успешным. В 
противном случае необходимо произвести дополнительный анализ, направленный на уменьшение 
неопределенности параметров бизнеса. Это в свою очередь вызовет необходимость применения 
соответствующих управленческих решений. Не исключено, что финансовый менеджер примет ре­
шение использовать второй подход к контролю бюджета. 611
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Рис. 18.10. Гистограмма результатов имитационного моделирования чистой прибыли /2/

Стратегический подход к анализу отклонений  базируется на убеждении, что оценка резуль­
татов деятельности предприятия, в частности, выполнения бюджета, должна осуществляться с уче­
том стратегии предприятия и поставленных целей. В соответствии с данным подходом финансовый 
менеджер при проведении контроля выполнения бюджета должен анализировать степень соответс­
твия фактической деятельности поставленным долгосрочным целям (например, степень выполне­
ния стратегических и долгосрочных целей в формате сбалансированной системы показателей). В 
случае значительных отклонений фактических данных от запланированных в бюджете (и если уста­
новлено, что отклонение произошло вследствие планирования) корректируется не только бюджет, 
но и стратегия компании, а также долгосрочные целевые показатели.

Данный подход не предлагает какую-либо новую вычислительную технологию контроля. Он 
устанавливает отправную точку процедуры контроля бюджета. Другими словами, проанализировав 
стратегию предприятия, финансовый менеджер выбирает соответствующую этой стратегии вычис­
лительную процедуру контроля. Стратегия предприятия может рассматриваться в двух измерениях: 
ориентиры стратегической направленности (расширение, поддержание достигнутого уровня и ис­
пользование достижений); стратегическое позиционирование, поддержание конкурентных преиму­
ществ (низкие затраты и дифференциация продукции).

С этой точки зрения можно заключить, что система контроля выполнения бюджета является 
критическим по важности элементом для предприятия, которое ориентируется на стратегию ис­
пользования достижений (частично, поддержание достигнутого уровня) при стратегическом пози­
ционировании конкурентных преимуществ в направлении лидерства по издержкам. В такой ситу­
ации предприятие вынуждено «считать каждый доллар» своих издержек и поступлений, детально 
выясняя причину отклонения от ранее спланированных сценариев. Отражением этого стремления 
является метод контроля бюджета, сфокусированный на управленческие решения (второй подход в 
рамках используемой классификации).

С другой стороны, предприятию, ориентированному на расширение и, следовательно, диверси­
фикацию продукции, вряд ли следует рекомендовать строить детализированную систему контроля из­
держек, использующую факторный анализ. Здесь более показано построение бюджета предприятия в 
рамках базовой технологии, но с агрегированными показателями, и проведение контроля выполнения 
бюджета по простейшей схеме анализа отклонений. Следует подчеркнуть перспективность использо­
вания в данном случае третьего подхода, который базируется на представлении параметров бизнеса с 
помощью интервалов неопределенности. Интервальный метод контроля бюджета достаточно прост, 
поскольку работает в рамках дуальной схемы: если результирующий параметр попал в интервал, то 
это «хорошо», если нет, бюджет считается невыполненным. При этом не следует бояться сложнос­
тей, связанных с имитационным моделированием бюджета. При наличии программы типа Crystal Ball 
(можно также рекомендовать @RISK) исчезают методические сложности проведения моделирования, 
остается только обосновать интервалы неопределенности параметров бизнеса.

Связь системы контроля с мотивацией сотрудников
Для того чтобы система контроля исполнения бюджета была полноценной, необходимо раз­

работать систему мотивации сотрудников за выполнение запланированных показателей. Система 
не должна быть излишне усложненной, поскольку сотрудники, ответственные за достижение пла­



нируемых показателей, должны иметь возможность самостоятельно определять, что им необходи­
мо сделать, чтобы получить желаемую сумму вознаграждения. Еще одной важной особенностью 
является неооходимость разраоотки системы стимулирования до начала процесса планирования 
деятельности на оюджетный период. Сотрудники, вовлеченные в процесс планирования, должны 
оыть заинтересованы составлять бюджеты, приближенные к действительности, а не заносить пер­
вые пришедшие в голову цифры, чтобы от них поскорее отстали. Кроме того, система бонусов 
должна быть разраоотана таким образом, чтобы у работников не возникало желания намеренно 
занизить план, чтобы перевыполнить его и получить большую сумму вознаграждения. Финансо­
вый менеджер, отвечающий за весь процесс планирования, должен четко отслеживать соответствие 
бюджетов поставленным долгосрочным планам и пресекать все попытки намеренного занижения 
прогнозных данных.

Система стимулирования должна охватывать по возможности весь персонал компании, как 
основной, так и обслуживающий, поскольку каждый сотрудник, заинтересованный в повышении 
результатов своей работы, будет в той или иной степени повышать эффективность работы компа­
нии в целом. На рисунке 18.11 показан пример системы стимулирования торгующих сотрудников 
компании, занимающейся оптовой торговлей.

Система стимулирования

Поощряется 
именно выполнение, 
а не перевыполнение

Не связанное 
с изменением 

себестоимости

Рис. 18.11. Показатели для стимулирования торгующих сотрудников /2/

В качестве элемента системы стимулирования предприятий, имеющих сеть центров прибыли (на­
пример, филиалов), можно разработать механизм соревнования между филиалами. Для оценки ре­
зультатов работы каждого филиала необходимо разработать комплекс показателей в рамках контроля 
исполнения бюджета, и определенный размер вознаграждения сотрудников лучшего филиала.

Разработать систему стимулирования можно следующим образом:
1) определить основные блоки планируемых исходных данных для каждого подразделения и 

сотрудников, отвечающих за составление и выполнение бюджетов;
2) определить шкалу вознаграждений/взысканий для каждого сотрудника за выполнение от­

дельных бюджетов;
3) определить шкалу бонусов для руководителей и финансовой службы (ориентация на выпол­

нение результирующих бюджетов и эффективность работы системы);
4) определить сумму вознаграждений всех сотрудников и рассчитать ее долю в планируемой 

чистой прибыли.
Основные принципы эффективной системы стимулирования:
1) реальность достижения показателей, при которых начисляются бонусы;
2) сумма вознаграждения должна быть существенной, чтобы заинтересовать сотрудников (воз­

награждение в размере 5% от зарплаты вызовет негативную реакцию);
3) сумма вознаграждений должна быть соизмерима с прибылью компании, в противном случае 

затраты на поощрение сотрудников превысят эффект от внедрения системы.
В заключение подчеркнем важность сочетания практического воплощения системы бюджети­

рования с системой стимулирования деятельности сотрудников. Считается, что 80% проблем реаль­
ного внедрения бюджетирования имеют организационный характер, и только 20% — методический. 
Как видно из этой статьи, решение методических проблем бюджетирования достаточно хорошо 
формализуется. В то же время неясно, как заставить все это работать в реальном масштабе времени 
и Ценности. Для решения этой задачи нет формальных путей. Единственная рекомендация — созда­
ние эффективной системы стимулирования деятельности сотрудников предприятия /2/. 613
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18.11. Компьютерные системы бюджетирования 
(ERP-системы)

В соответствии со Словарем APICS, термин «ERP-система» (Enterprise Resource Planning -  Уп­
равление ресурсами предприятия) может употребляться в двух значениях.

Во-первых., это -  информационная система для идентификации и планирования всех ресурсов 
предприятия, которые необходимы для осуществления продаж, производства, закупок и учета в 
процессе выполнения клиентских заказов.

Во-вторых (в более общем контексте), это -  методология эффективного планирования и уп­
равления всеми ресурсами предприятия, которые необходимы для осуществления продаж, произ­
водства, закупок и учета при исполнении заказов клиентов в сферах производства, дистрибьюции 
и оказания услуг.

Таким образом, термин ERP может означать не только информационную систему, но и соот­
ветствующую методологию управления, реализуемую и поддерживаемую этой информационной 
системой.

Основные функции ERP-системы. Большинство современных ERP-систем построены по 
модульному принципу, что дает заказчику возможность выбора и внедрения лиш ь тех модулей, 
которые ему действительно необходимы. М одули разных ERP-систем могут отличаться как по 
названиям, так и по содержанию. Тем не менее, есть некоторый набор функций, который может 
считаться типовым для программных продуктов класса ERP. Такими типовыми функциями явля­
ются:

1) ведение конструкторских и технологических спецификаций. Такие спецификации определя­
ют состав конечного изделия, а также материальные ресурсы и операции, необходимые для 
его изготовления (включая маршрутизацию);

2) управление спросом и формирование планов продаж и производства. Эти функции предна­
значены для прогноза спроса и планирования выпуска продукции;

3) планирование потребностей в материалах. Позволяют определить объемы различных видов 
материальных ресурсов (сырья, материалов, комплектующих), необходимых для выполне­
ния производственного плана, а также сроки поставок, размеры партий и т.д.;

4) управление запасами и закупочной деятельностью. Позволяют организовать ведение дого­
воров, реализовать схему централизованных закупок, обеспечить учет и оптимизацию склад­
ских запасов и т.д.;

5) планирование производственных мощностей. Эта функция позволяет контролировать нали­
чие доступных мощностей и планировать их загрузку. Включает укрупненное планирование 
мощностей (для оценки реалистичности производственных планов) и более детальное пла­
нирование, вплоть до отдельных рабочих центров;

6) финансовые функции. В эту группу входят функции финансового учета, управленческого 
учета, а также оперативного управления финансами;

7) функции управления проектами. Обеспечивают планирование задач проекта и ресурсов, не­
обходимых для их реализации.

ERP-системы использу'ются в крупных организационных структурах, направлены на интегри­
рованное управление всеми внутренними производственными процессами, включая финансовые 
потоки, бухгалтерию, логистику. Эти системы идеальны для решения циклических, повторяющихся 
задач, циркулирующих в рамках конкретной организационной структуры. Эффект от внедрения 
ERP-систем достигается в первую очередь за счет оптимизации внутренних бизнес-процессов ком­
пании.

Вообще задачи планирования, решаемые любой организацией, можно отнести к долгосрочным, 
среднесрочным или краткосрочным (оперативным). ERP-системы обеспечиваю т п р е и м ущ е ств е н н о  

решение задач у ч е т а , среднесрочного и оперативного планирования.
Задачи среднесрочного планирования: работа по заключенным договорам; незначительные 

вариации производимой продукции — в рамках имеющейся технологии. Решения на этом уровне
— формирование портфеля договоров, формирование субдоговоров, объемно-календарное планиро­
вание, незначительные изменения технологии, увольнения или наем рабочей силы. Д л ител ьн ость 
составляет 3-18  месяцев.



Задачи краткосрочного или оперативного планирования — выполнение объемно-календар- 
ных планов, расчет фактической себестоимости, мониторинг производственных графиков. Решения 
этого уровня — формирование необходимой для каждодневной деятельности документации — наря­
ды, приказы, отчеты и пр. Длительность — от нескольких дней до нескольких месяцев.

Рассмотренные выше характеристики в полной мере относятся к такому яркому представите­
лю ERP-систем, как SAP R /j. Наличие широкого спектра модульных приложений, позволяющих 
использовать их совместно, а также в комбинации с внешними элементами, открывает большие 
возможности по реализации операций в области финансов, логистики и управления персоналом.

Однако следует отметить, что полное и всестороннее описание внутренних процессов орга­
низации в то же время не позволяет контролировать в полной мере проекты, выходящие за рамки 
данной организационной структуры. Например, проект, реализуемый с привлечением сторонних 
организаций, которые, в свою очередь, привлекают субподрядчиков и состоящий из десятков или 
даже сотен операций, требует подробной информации: что требуется делать в каждый момент вре­
мени и кто именно должен это делать, параллельно осуществляя контроль за ходом или завершени­
ем отдельных операций.

Возможность контропировать внутренние потоки и операции, а также учитывать ресурсы и 
вести управление внешними проектами может быть реализована путем интеграции ERP-систем с 
системами управления проектами. Особенно эффективны данные решения для предприятий, значи­
тельная часть деятельности которых осуществляется в виде проектов.

Каждый проект по-своему уникален. Следовательно, реализация проектов связана с высокой 
степенью неопределенности в оценках объемов работ, временных и стоимостных параметров. Кро­
ме того, успешная реализация проекта в значительной степени зависит от результатов деятельности 
поставщиков и субподрядчиков. Не секрет, что управлять проектной деятельностью значительно 
сложней, чем текущим, повторяющимся производством. Задачи анализа состояния работ, выявле­
ния тенденций к отставанию и перерасходу бюджета, прогнозирования, перепланирования, пере­
распределения и координации работ становятся не менее важны, чем задачи учета. Причем для 
принятия обоснованных и оперативных решений руководству часто необходимо в короткие сроки 
просчитать и сравнить несколько вариантов планов. Оказывается, что программное обеспечение 
управления ресурсами всего предприятия слишком громоздко и не обеспечивает необходимой гиб­
кости. Кроме того, многие специализированные функции управления проектами и отчетности по 
проектам в нем просто отсутствуют.

Специализированное программное обеспечение управления проектами обеспечивает:
1) более удобный и простой интерфейс работы с информацией по проекту;
2) мощные средства отображения состояния работ в различных срезах и с разным уровнем де­

тализации;
3) возможности моделирования «что если...»;
4) специализированные функции календарного планирования при ограниченных ресурсах, 

многопроектного планирования, использования средств интернет и другие.
Немаловажно отметить, что затраты на внедрение системы управления проектами значитель­

но ниже, чем на внедрение полной ERP-системы, а эффект от внедрения может быть получен уже 
на первом проекте. Внедрение формализованных процедур планирования, организации и контроля 
исполнения проектов является для проектно-ориентированных предприятий естественным первым 
шагом к упорядочению всех бизнес-процессов на предприятии.

Системы планирования ресурсов предприятия ERP. Изначально термин ERP применялся 
к системам планирования загруженности производственных мощностей. Несмотря на то что тер­
мин ERP возник в производственной сфере, сегодня он имеет более широкую область применения. 
Современные ERP-системы обеспечивают выполнение всех основных функций предприятия не­
зависимо от его рода деятельности или устава. В настоящее время ERP-системы применяются как 
в коммерческих, так и некоммерческих структурах, в правительственных и неправительственных 
организациях.

Системы планирования ресурсов предприятия — ERP(ERP, Enterprise Resource Planning ) — слу­
жат для интеграции всех данных и процессов организации в единую систему. Для этого типичная 
ERP-система использует множество различных программных и аппаратных компонентов. Ключе­
вым компонентом большинства ERP-систем является единая база данных, хранящая в себе данные 
различных системных модулей.
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Системами уровня ERP называют пакеты программ, обеспечивающие функциональность, ко­

торая обычно выполняется двумя или более системами. Формально, программный пакет, включаю­
щий одновременно и расчет заработной платы и ведение учета (например, QuickBooks), считается 
системой класса ERP.

Но чаще этот термин обозначает более крупные и универсальные программы. Внедрение ERP- 
системы, чтобы заменить два или более независимых приложения, устраняет необходимость во 
внешних интерфейсах между системами и дает дополнительные преимущества: от стандартизации 
бизнес-процессов и более дешевого обслуживания до упрощения и улучшения отчетности, посколь­
ку все данные хранятся в единой базе данных.

Некогда отдельные приложения стали модулями единой ERP-системы, управляющими произ­
водством, цепочками поставок, финансовыми потоками, взаимоотношениями с заказчиками, трудо­
выми ресурсами и складами.

Ключевая особенность ERP-системы состоит в интеграции данных из всех аспектов деятель­
ности организации. Для этого используется единая база данных и многочисленные программные 
модули, обеспечивающие выполнение различных бизнес-функций предприятия.

Руководство некоторых организаций, как правило, тех, которые располагают квалифицирован­
ными IT-специалистами, предпочитает внедрять лишь элементы ERP-системы и разрабатывать вне­
шний интерфейс к другим ERP-системам или независимым приложениям, которые применяются 
на предприятии. Например, системы управления персоналом (HRM S) и финансами (Financials) от 
PeopleSoft могут восприниматься лучше, чем HRM S-решение от SAP. В свою очередь, системы SAP 
для управления производством и связями с заказчиками (CRM ) могут считаться лучше, чем экви­
валенты от PeopleSoft. В данном случае руководство организации может признать необходимость 
внедрения ERP-системы, но приобрести систему для управления персоналом от PeopleSoft, финан­
совые модули от Oracle, а остальное РО от других IT поставщиков.

В сфере торговли руководство даже среднего предприятия согласится скорее отдельно при­
обрести программу для кассовых терминалов и программу для финансового учета, чем целый 
набор специализированных приложений для управления кадрами, складами, сбытом и транспор­
тировкой.

18.3. Д анны е программных модулей базы данны х ERP-системы

Производство Уаранление подготовкой и обеспечением производстводственных процессов, 
управление спецификациями материалов, календарное планирование, управле­
ние мощностями, управление последовательностью  операций, управление ка­
чеством. управление затратами, производственны й процесс, производственные 
проекты, управление производственным потоком.

Управление поставками Учет наличия товаров, ввод заказа, управление закупками, выбор конфигурации 
изделий, планирование цепочек поставок, расписание поставок, технический 
контроль, обработка претензий, расчет комиссионных

Финансы Главная книга, управление наличными средствами, расчеты с кредиторами и де­
биторами, учет основных средств

Проекты Калькуляция затрат, выставление счетов, временны е и материальные затраты, 
организация работ

Трудовые ресурсы Управление трудовыми ресурсами, начисление заработной платы, обучение, 
учет отработанных часов, поощрения

Управление связями с заказчиками Сбыт и маркетинг, комиссии, гарантийное обслуж ивание, поддержка контактов 
с клиентами и справочная служба

И нформационное хранилищ е Различные интерфейсы самообслуживания дл я  заказчиков, поставщиков и со­
трудников

616

ERP-системы часто ошибочно называют внутренними (back-office) системами, указывая на то, 
что заказчики и широкая публика с ними напрямую не взаимодействуют. Им п р о т и в о п о с т а в л я ю тс я  

внешние (front-office) системы типа систем управления связями с заказчиками, с которыми заказчи­
ки работают напрямую или системы электронного бизнеса (eBusiness), такие как электронная ком­
мерция (eCommerce), электронное правительство (eGovernment), электронные телекоммуникации 
(eTelecom) и электронные финансы (eFinance), а также системы управления связями с поставщика­
ми (SRM).



ERP-системы выполняют множество функций в масштабе предприятия. Все функциональные 
подразделения сфер управления или производства интегрируются в единую систему. Кроме про­
изводства, управления складами, логистики и информационных технологий, эта система должна
включать бухгалтерский учет, организацию трудовых ресурсов, маркетинг и стратегическое управ­
ление.

ERP II обозначает открытую ERP-архитектуру, состоящую из компонентов. Первоначально мо­
нолитные ERP-системы становятся компонентно-ориентированными.

Пакет программ масштаба предприятия (EAS) -  это новое название для некогда разработан­
ных ERP-систем, включающих почти все сегменты бизнеса и использующих обычные интернет- 
браузеры в качестве тонких клиентов.

До создания концепции ERP-систем требовались отдельные компьютерные системы для каждо­
го подразделения внутри организации: для отдела кадров (Human Resources, HR), отдела заработной 
платы (Payroll, PR) и отдела финансов (Financials).

Компьютерная система для отдела кадров (часто именуемая HRMS или HRIS) обычно содер­
жит информацию о подразделениях, штатном расписании, и персональные данные сотрудников. В 
отделе заработной платы рассчитывается зарплата и хранится информация о ней. В отделе финан­
сов хранятся данные по финансовым операциям организации.

Системы взаимодействовали, опираясь на набор общих данных. Чтобы отправить данные по зар­
плате из системы отдела кадров в систему отдела зарплаты, было необходимо наличие утвержденного 
и неизменного номера для каждого сотрудника, позволяющего точно идентифицировать его.

Системе отдела финансов не требуются данные о сотрудниках -  только информация о выпла­
тах, производимых отделом зарплаты, таких как налоги, пособия работающим по найму и т.д. Это 
создавало проблемы. Например, сотрудник, не имеющий номера, не мог получить вознаграждение 
через систему зарплаты.

С появлением ERP-системы объединили данные некогда отдельных приложений. Благодаря это­
му исчезла необходимость в синхронизации номеров сотрудников для нескольких систем. Произошла 
стандартизация ПО и сокращение специфических особенностей ПО в крупных организациях.

Передовой опыт. Еще одним преимуществом внедрения ERP-системы является возможность 
использовать передовой опыт. В целом руководство организации должно выбрать: либо приспосо­
бить программное обеспечение к своим условиям, либо привести свои бизнес-процессы в соответс­
твии с требованиями передовой практики, воплощенной в унифицированной версии программного 
обеспечения.

Обычно применение передового опыта достаточно эффективно в крупных организациях, осо­
бенно если требуется соответствие стандартам IFRS, Sarbanes-Oxley или Basel II, или там, где биз­
нес-процесс является услугой наподобие системы электронных платежей. В этих случаях процеду­
ру сбора данных и отчетности или содержание услуги можно без труда перевести на программное 
обеспечение класса ERP, а затем уверенно растиражировать его среди многочисленных подразделе­
ний, в которых осуществляются аналогичные бизнес-процессы.

Если бизнес-процесс не требует стандартизации и не является услугой, то применение передо­
вого опыта может ослабить конкурентоспособность бизнеса, уравнивая его с другими фирмами из 
того же промышленного сектора.

Наглядным примером этого может служить электронный документооборот (EDI), в отношении 
которого, несмотря на многолетние усилия, концепция передового опыта остается неясной. Так, ру­
ководство крупных торговых организаций предпочитает применять EDI с небольшими доработка­
ми, которые позволяют превзойти конкурентов. Руководство средних компаний при освоении ERP 
часто приобретает у н и ф и ц и р о в а н н у ю  версию и тратит сумму, сопоставимую с половиной стоимос­
ти лицензии, на модификацию под свои условия, тем самым, обеспечивая конкурентоспособность 
своего бизнеса. Таким образом, эти компании активно противостоят передовому опыту, считая, что 
самое оптимальное решение воплощено в их собственной работе, независимо от того, что делают 
другие.

Благодаря широкой области применения ERP-системы обычно сложны, и их внедрение требу­
ет значительного изменения навыков персонала (в ином случае необходимость внедрения являет­
ся спорной). При внедрении ERP-системы обычно невозможно обойтись своими специалистами и 
приходится привлекать консультантов со стороны, благодаря чему даже небольшие проекты стано­
вятся дорогостоящими.
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Продолжительность внедрения ERP-системы зависит от размеров предприятия, объемов дора­
ботки и того, пожелает ли заказчик стать владельцем проекта. Небольшой проект (например, для 
компании со штатом менее 100 сотрудников) может быть спланирован и внедрен в пределах трех 
месяцев. Однако внедрение крупного проекта при наличии множества производственных подразде­
лений внутри страны или множества филиалов в разных странах может занять до нескольких лет.

Наиболее важным аспектом внедрения любой ERP-системы является то, что компания-покупа- 
тель программного продукта ERP становится владельцем всего проекта.

Для внедрения ERP-систем руководство компаний часто обращается за помощью к произво­
дителю или независимым консалтинговым фирмам. Эти фирмы обычно предоставляют три вида 
профессиональных услуг: консалтинг, модификацию под заказчика и поддержку.

Консалтинговые услуги. Группа специалистов по консалтингу обычно отвечает за начальное 
внедрение ERP и сдачу работы с возможностью доработки системы сразу после начала функцио­
нирования. Эта доработка, как правило, включает дополнительное тестирование продукта, прора­
ботку начальной стадии внедрения и дальнейшей последовательности действий, профессиональные 
советы, касающиеся улучшения потребительских свойств ERP в дальнейшем, оптимизацию систе­
мы, помощь в создании отчетов, извлечении сложных данных или внедрении технологии интеллек­
туального бизнес-анализа (Business Intelligence).

Группа специалистов по консалтингу также отвечает за планирование и тестирование взаи­
модействия всех модулей внедряемой системы. Это очень важная стадия проекта, которую часто 
упускают из вида.

Консалтинг для крупного ERP-проекта включает три уровня: системная архитектура, консуль­
тации по бизнес-процессам (главным образом, реорганизация бизнес-процессов) и технические 
консультации (в основном в области программирования и настройки инструментария). Специалист 
по системной архитектуре отвечает за все планирование информационных потоков предприятия, 
включая разработку будущего плана информационных потоков. Консультант по бизнесу изучает 
текущие бизнес-процессы предприятия и модифицирует их в соответствии с процессами ERP-сис­
темы, таким образом «подстраивая» ERP-систему под потребности компании. Технический консал­
тинг касается области программирования. Многие производители ERP разреш аю т модифицировать 
программное обеспечение согласно потребностям заказчика.

Для большей части средних компаний внедрение обходится в пределах от прейскурантной цены 
пользовательских лицензий до вдвое большей суммы (в зависимости от размеров необходимой до­
работки системы под требования заказчика). Руководство крупных компаний, особенно при нали­
чии множества подразделений внутри страны или филиалов в других странах, тратит на внедрение 
сумму, значительно превышающую стоимость пользовательских лицензий -  от трех до пяти раз и 
более, что не редкость при внедрении во множестве подразделений.

Услуги по индивидуальной настройке. Настройка и доработка в соответствии с условиями 
заказчика подразумевает расширение системы или изменение ее работы за счет написания новых 
пользовательских интерфейсов и исходного программного кода. Такая настройка обычно отражает 
методы работы компании, которые не реализованы стандартными подпрограммами ERP-системы.

Примером такого кода могут служить изначально применявшиеся принципы (например, несколь­
ко лет назад интерфейсы для мобильных устройств были редкостью и обычно их дорабатывали под 
условия заказчика) или интерфейсы с независимыми приложениями (такую «насущную» доработку 
приходится выполнять чаще всего при внедрении ERP-систем в крупных компаниях, поскольку в них 
обычно используется множество вспомогательных систем, с которыми базовое программное обеспе­
чение ERP должно взаимодействовать). Группа профессиональных программистов также участвует в 
обновлениях ERP-системы, обеспечивая совместимость индивидуальных изменений с новой верси­
ей. В некоторых случаях функциональность, внедренная при предыдущей модификации, может быть 
впоследствии встроена в стандартные алгоритмы ERP-системы, что позволяет заказчику использо­
вать стандартный продукт и полностью отказаться от индивидуальной настройки.

Доработка ERP-пакета под заказчика может быть весьма дорогостоящей и сложной, поскольку 
большинство ERP-пакетов не рассчитаны на такую доработку, вследствие чего большей части за­
казчиков приходится подстраивать свои бизнес-процессы под методики, воплощенные в приобрета­
емой ERP-системе. Некоторые ERP-пакеты являются настолько обобщенными в плане отчетности 
и запросов, что их индивидуальная доработка требуется в любом случае. Необходимо отметить, что 
для данных пакетов часто имеет смысл приобрести хорошо совместимые с интерфейсами ERP-сис­
темы встраиваемые модули третьих фирм, чем писать новые программы.



Индивидуальная модификация обычно представляет собой разработку программного обеспече­
ния на заказ с оплатой рабочего времени. За квалификацию специалиста, выполняющего модифи­
кацию под условия заказчика, и за индивидуальный характер этой работы руководителям западных 
компаний приходится платить порядка двухсот долларов в час. При этом, во множестве случаев 
работы по индивидуальной доработке не охватываются соглашением по техническому обслужива­
нию от производителей ERP-систем, так что при гарантии на девяносто дней от сбоев ПО, произво­
дитель не несет ответственность за то, как программа будет работать после очередного обновления 
или промежуточной версии базового продукта.

Одним из аспектов индивидуальной доработки, которым часто пренебрегают, является сопутс­
твующая документация. Несмотря на то что это может показаться накладным, необходимо, чтобы 
кто-нибудь отвечал за создание и проверку документации по индивидуальной модификации. Без 
описания того, как использовать доработку под условия заказчика, усилия будут бесполезными, так 
как обучать новый персонал работать с измененной системой будет проблематично.

Обслуживание и техническая поддержка. После внедрения ERP-системы обычно заключа­
ется соглашение о технической поддержке, обеспечивающей помощь персоналу в поддержке оп­
тимальной работы программного обеспечения ERP. Соглашение об обслуживании обычно предо­
ставляет право на исправления для текущей версии, а также на новые основные и промежуточные 
версии ПО и в большинстве случаев позволяет персоналу обращаться с вопросами к специалистам 
группы поддержки. Стандартной стоимости для соглашений этого типа нет. Руководителям компа­
ний они обычно обходятся в пределах 15-20% стоимости пользовательских лицензий.

Недостатки. Большинство проблем с ERP-системами возникают у организаций из-за недоста­
точных вложений в обучение персонала, включая сотрудников, которые участвуют во внедрении 
и испытании изменений системы, а также в отсутствии политики фирмы, направленной на защиту 
целостности данных в ERP-системе и правильности их использования.

Ограничения ERP-систем заключаются в следующем:
-  Успех внедрения зависит от квалификации и опыта персонала, включая обучение тому, 

кто обеспечивает безошибочную работу системы. Руководство многих компаний сокра­
щает расходы, урезая затраты на обучение. У небольших частных предприятий часто не 
хватает на это средств, благодаря чему ERP-системой управляют люди, некомпетентные в 
общих вопросах управления предприятием, и незнакомые с особенностями используемой 
ERP-системы.

-  Текучесть кадров: новые менеджеры, нанимаемые компанией, недостаточно осведомленные
о применяемой ERP-системе, могут предлагать изменения в бизнес-процессах, не согласую­
щиеся с оптимальным использованием выбранной ERP-системы.

-  Возможности индивидуальной доработки ограничены. Иногда такая доработка может под­
разумевать структурные изменения ПО ERP, что обычно не допускается производителем.

-  Перепроектирование бизнес-процессов под «промышленный стандарт», поддерживаемый 
ERP-системой, может привести к потере конкурентоспособности фирмы.

-  Установка ERP-систем может быть очень дорогостоящей.
-  Производители ERP-систем могут взимать средства за ежегодное продление срока действия 

лицензии, независимо от размера компании, применяющей ERP-систему, или ее прибылен.
-  Ответы службы поддержки на вопросы персонала фирмы часто не соответствуют применяе­

мой системе. Опасения по поводу компьютерной безопасности возрастают, например, когда 
обычному пользователю объясняют, как сходу изменить базу данных, в то время как полити­
ка компании требует обязательного аудита всех изменений, для соответствия определенным 
стандартам.

-  ERP-системы часто не обладают гибкостью, и их трудно адаптировать к определенным по­
токам данных и бизнес-процессам некоторых компании этот факт приводится как основ­
ная причина неудач их внедрения.

-  ERP-системы могут быть сложны в использовании.
-  Система может страдать от проблемы «слабого звена», т.е. неэффективность в одном под­

разделении или одного из партнеров может влиять на других участников.
-  Множество взаимосвязанных звеньев нуждается в высокой точности и эффективности рабо­

ты других приложений. В компании могут выполняться минимальные нормы, но со време­
нем надежность некоторых приложений снизится за счет неверных данных. 619
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-  После установки системы, затраты на переход на другую версию для одного из партнеров 
могут оказаться слишком высокими (что снижает гибкость и стратегический контроль на
корпоративном уровне).

-  Стирание границ предприятия может создать проблемы с отчетностью, сферами ответствен­
ности и моральным состоянием сотрудников.

-  Меры по нераспространению секретной информации между подразделениями могут сни­
зить эффективность программного обеспечения.

-  Часто возникают проблемы с совместимостью с устаревш ими системами партнеров.
-  Система может обладать избыточными функциями, по сравнению с фактическими потреб­

ностями заказчика.
Преимущества. Без ERP-системы крупный производитель вынужден работать со множеством 

приложений, которые не способны взаимодействовать между собой. Ниже приводятся задачи, ко­
торым нужно взаимодействовать между собой:

-  технический дизайн (наилучший способ произвести изделие);
-  отслеживание заказов: от принятия до выполнения;
-  цикл получения дохода -  от накладной до получения наличных;
-  управление взаимозависимостью сложных спецификаций материалов;
-  проверка на соответствие бланков заказов (что было заказано), квитанций о поступлении 

товаров (что было получено) и затрат (счет-фактура от производителя);
-  бухгалтерский учет для всех этих задач, учет доходов, затрат и прибыли на детальном уровне.
Учет изменений, как продукт производили ранее и того, как будут производить теперь. Для

управления переходом со старой версии на новую можно использовать как дату начала использо­
вания некоторых элементов, так и дату прекращения использования. Часть изменения может быть 
промаркирована для идентификации номеров версий.

В ERP-системах применяется компьютерная защита как от внеш них злоумышленников, таких 
как промышленные шпионы, так и от внутренних, например, расхитителей. Исказив данные в спе­
цификации материалов преступники могут добавить яды в пищевые продукты или организовать 
другую диверсию. Меры безопасности ERP-систем обычно позволяют предотвратить такое разви­
тие событий.

Таким образом, ERP-системы выполняют множество функций в масштабе предприятия. Все 
функциональные подразделения сфер управления или производства интегрируются в единую сис­
тему, что существенно облегчает процесс бюджетирования. Кроме производства, управления скла­
дами, логистики и информационных технологий эта система включает бухгалтерский учет, органи­
зацию трудовых ресурсов, маркетинг и стратегическое управление.

18.12. О собенности бюджетирования  
финансово-промышленных групп

При попытках наладить единую систему бюджетирования в крупных финансово-промышлен­
ных группах приходится учитывать отраслевые особенности, специфику производственной де­
ятельности и множество других сопутствующих факторов.

Бюджетирование становится одной из наиболее популярных управленческих технологий. Боль­
шинство топ-менеджеров и акционеров компаний осознают необходимость использования техно­
логий бюджетирования в управлении бизнесом. Однако на практике при попытках внедрения этой 
технологии они часто сталкиваются с многочисленными проблемами как идеологического, так и 
технологического характера. Поэтому наша цель — описать основные подходы по разработке адек­
ватной архитектуры бюджетной системы в макроусловиях крупных финансово-промышленных 
холдингов, предоставить практические рекомендации по решению возникающих проблем, предо­
стеречь от совершения наиболее часто встречающихся ошибок, в конечном счете, предоставить 
информацию для разработки собственной корпоративной стратегии бюджетирования.

Одной из самых сложных задач постановки комплекса бюджетирования в холдингах является 
построение адекватной архитектуры бюджетной системы, которая позволяла бы топ-менеджерам 

620  получать объективную исчерпывающую информацию по всем подразделениям холдинга. Причем



составляющие такого информационного потока (в виде отчетов, таблиц, расчетных показателей и 
т.д.) должны быть совместимы между собой, и в совокупности представлять целостную картину. 
Подобная внутренняя «совместимость» аналитической информации необходима, прежде всего, для 
анализа результатов деятельности холдинга и принятия взвешенных, адекватных, актуальных уп­
равленческих решений. Помимо этого, не стоит также забывать и о коммуникативной функции, реа­
лизуемой в процессе бюджетирования -  ведь необходимы действенные и, самое главное, доступные 
в практической реализации механизмы по координации действий входящих в холдинг предприятий 
и их подразделений. Иными словами, всем участникам процесса необходим однозначный общедо­
ступный механизм коммуникаций.

Построение логической структуры бюджета холдинга -  первая и самая главная задача, которую 
необходимо выполнить для успешного построения системы бюджетирования. Прежде всего, стоит 
с особой тщательностью рассмотреть вопрос проведения взаиморасчетов между различными пред­
приятиями холдинга и соответственно проекции таких операций на архитектуру бюджетной систе­
мы. С практической точки зрения необходимо определиться, по какому принципу будет создаваться 
система бюджетов на каждом предприятии холдинга и каким образом будет формироваться консо­
лидированный бюджет. Большинство подходов, описываемых в научно-методической литературе, 
материалах форумов и конференций, в том числе и применяемых на практике многими отечествен­
ными предприятиями грешат явной «лоскутностью», т.е. бюджеты выделяются на основании упро­
щенных функциональных областей: себестоимость, продажи, закупки, выплаты. Такие бюджеты не 
могут предоставить целостную картину финансового положения компании, не говоря уже об усло­
виях разноотраслевого финансово-промышленного холдинга. В результате внедрения подобного 
«бюджетирования», во-первых, деформируются механизмы принятия решений, во-вторых, многие 
подразделения остаются без рычагов управления финансовой составляющей своей деятельности, а 
следовательно, лишены возможности в полной мере влиять на результаты своей работы.

Остановимся на рассмотрении наиболее ярких и типичных проблем, возникающих при разра­
ботке и внедрении бюджетной системы финансово-промышленных групп. В бюджетной системе 
холдинга должны быть реализованы решения следующих важнейших задач:

• комплексный охват всех направлений деятельности компаний, входящих в состав холдинга;
• наличие системы консолидации отдельных бюджетов в комплексных финансовых планах;
• формализация технологии ведения учета;
• прозрачность отчетной информации;
• достижение высокого уровня информационной и экономической безопасности;
• разграничение прав доступа к различным уровням информации;
• простота и интуитивная понятность работы пользователя с системой;
• возможность динамического внесения флуктуативных изменений, т.е. связанных с измене­

нием всевозможных внешних и внутренних факторов, как-то: изменения в составе компаний 
холдинга, изменения законодательства, внутренней учетной политики и т.д.;

• оперативность внесения информации и формирования управленческой отчетности;
• адекватное отображение в архитектуре бюджетной системы производственно-коммерческих 

процессов холдинга.
Построение всей системы бюджетирования холдинга должно базироваться, прежде всего, 

на принципах динамичности и комплексности. Применявшиеся ранее в отечественной и между­
народной практике децентрализованные методы формирования и контроля финансовых планов 
подразделений не отвечают более требованиям современного рынка. Необходимость достижения 
абсолютного конкурентного преимущества во всех направлениях деятельности обусловливает ре­
формирование сложившихся или складывающихся бюджетных систем ФПГ и вывода их на качес­
твенно новый уровень, с максимальной оперативностью и управляемостью. В таблице 18.4 приве­
дена сравнительная характеристика основных черт старой и новой парадигм бюджетирования. Как 
видно, условия современного рынка -  глобальность, стремительность и оперативность наклады­
вают свой отпечаток на все аспекты деятельности, в том числе выдвигают новые, более жесткие 
требования к планированию и управлению ресурсами. Можно смело утверждать, что сегодня до­
биться конкурентного преимущества невозможно без единой, четко скоординированной и иерархи- 
зированной системы бюджетирования. Обусловливается это не только пожеланиями оптимизации 
и сокращения накладных издержек, но и, в первую очередь, требованиями формирующейся сейчас 
концепции EWRM (enterprise-wide risk-management -  общекорпоративное управление рисками).
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18.4. О сновны е черты новой и старой парадигм бю дж етирования  

финансово-промы ш ленны х холдингов /3/

Старая парадигма Новая парадигма

Ф рагментированное бю джетирование: каждое подразделе­
ние самостоятельно формирует собственную  бюджетную 
политику

Объединенная комплексная система бюджетирования хол­
динга. единые стандарты учета и отчетности. Формиро­
вание общ его финансового плана холдинга, отвечающего 
стратегическим и тактическим  целям

Роль управляю щ ей компании сводится к частичной коорди­
нации работы компаний холдинга; разобщенный контроль 
показателей по отдельным направлениям деятельности

Управляющая компания (бю джетное управление) разраба­
тывает единую  нормативную  управленческую  документа­
цию холдинга

Бюджетная система холдинга — совокупность бюджетных 
систем, входящих в холдинг компаний

Бюджетная система холдинга рассматривается как единый 
финансовый комплекс

Контроль ключевых бюджетных показателей в конце уста­
новленных отчетных периодов. Проблемы адаптации и све­
дения к единым стандартам, форматам отчетов для акцио­
неров и стратегического топ-менедж мента

Перманентный мониторинг бю джетных показателей в еди­
ной информационной системе. Унифицированные формы 
отчетности, полная совместим ость и «читабельность» от­
четов. М аксимально оперативное предоставление необхо­
димой информации стратегическому топ-менеджменту для 
принятия у правленческих решений

Низкая волатильность системы. Высокий иммунитет к из­
менениям

Высокая восприим чивость и лояльность к внедрению из­
менений

622

Рассмотрим весьма характерное неравенство для синтетической функции «управляемости» риска­
ми ФПГ (т.е. характеризующей в какой мере возможно управлять последствиями либо предотвра­
щать наступление определенных рисков) при централизованном и децентрализованном подходе к 
управлению:

П
( 18 .1)

/=1

где f(x) -  функция «управляемости» рисками;
хп -  совокупность риск-факторов n-го предприятия ФПГ.
Совокупность риск-факторов для каждого предприятия будет определяться:

x i =  r i \ + r i 2 + -  +  r i m , ( 18 .2 )

где г т -  риск, влекущий в случае наступления нанесение материального ущерба, снижение стои­
мости нематериальных активов или неполучение прибыли; 
m -  общее количество выявленных рисков для і-го предприятия.
На практике это означает, что централизованное управление всем пакетом рисков в масштабах 

ФПГ является более эффективным, нежели обособленное управление рисками нескоординированны- 
ми между собой риск-менеджерами в каждом предприятии в отдельности. Как следует из логики, 
значение функции будет определяться неравенством: 0 < f(x) <  1, т.е. чем ближе значение к единице, 
тем выше степень возможного воздействия на риски и, соответственно, тем больше возможностей 
уменьшить потери в случае наступления рисков. Идеальным вариантом с точки зрения финансового 
менеджера является ситуация, когда f(x) < 1, в таком случае возможным становится достоверное про­
гнозирование вероятности наступления и минимизация последствий наступления рисков.

Итак, определимся вначале с общей очередностью разработки и внедрения системы бюдже­
тирования (рис. 18.12). На подготовительном этапе необходимо организовать работу некоего кол­
легиального органа, в состав которого должны войти компетентные финансовые менеджеры, по 
возможности представляющие максимальное количество предприятий холдинга. Разумеется, опти­
мальным вариантом было бы создание полноценного бюджетного управления в структуре управля­
ющей компании. А первым практическим шагом построения системы бюджетирования ФПГ долж­
но быть составление организационно-иерархической модели. В основу классификации компаний 
холдинга может быть положен, например, признак отраслевой диверсификации; географическое 
местоположение предприятий; приоритетность направлений деятельности -  в зависимости от при­
нятой корпоративной стратегии ФПГ.

На данном этапе очень важно правильно определить функциональные центры финансового уче­
та и корректно обозначить зоны ответственности: центры управленческой прибыли, центры затрат, 
трансфертные зоны (финансовые посредники), центры оптимизации затрат, в том числе налоговой 
оптимизации.



I
Промышленная 
работа системы

Рис. 18.12. Общая очередность разработки и внедрения системы бюджетирования /3/

Рис. 18.13. Организационная структура ФПГ /3/

На рисунке 18.13 представлен пример такой организационной структуры ФПГ. Заметим, что 
на практике фактически не встречается бизнес-единиц с жестко ограниченными зонами ответс­
твенности и являющихся в чистом виде исключительно центрами прибыли или центрами затрат. 
Чаще всего наблюдается совмещение одной-двух, а для крупных системных предприятий и более 
финансово-учетных функций. Так, в нашем примере строительные компании и предприятия-сель- 
хозпроизводители, помимо непосредственной «классической» производственно-коммерческой дея- 623
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тельности, также выполняют функции по оптимизации затрат. Ж елательно, чтобы построенные 
модели наглядно отображали или предоставляли принципиальную схему перемещения ресурсов 
как внутри ФПГ. так и входящих и исходящих потоков ресурсов при взаимодействии с внешними 
(по отношению к ФПГ) субъектами. В случаях широко разветвленной и охватывающей несколько 
отраслей финансово-промышленной группы полезно будет составление нескольких таких моделей, 
каждая из которых ясно описывала бы какую-либо одну характерную черту или сферу деятельнос­
ти, например: структуру иерархической подчиненности; источники привлечения ресурсов и цент­
ров финансирования; центры входящих финансовых потоков по видам: наличные в национальной 
валюте, безналичные в национальной валюте, безналичные в иностранной валюте и т.д. Конечным 
продуктом должна стать модель (или система моделей), ясно описывающая все основные хозяйс­
твенно-коммерческие процессы деятельности ФПГ.

Далее следует определиться с составом и структурой бюджетов для всех предприятий холдин­
га, описать исчерпывающий перечень бюджетных статей, промежуточных и ключевых бюджетных 
показателей и, исходя из этого, выбрать методы планирования бюджетных показателей для каждого 
подразделения холдинга. Наиболее часто встречающиеся в отечественной и зарубежной практике 
методы планирования следующие:

1. «Мозаичное» бюджетирование. Является первым исторически возникшим и на сегодняш­
ний день полностью устаревшим подходом, тем не менее, его по-прежнему используют многие 
отечественные производственные предприятия. В основе подхода лежит обособленный расчет бюд­
жетных статей отдельными подразделениями (например: отдел продаж -  величину доходов от про­
даж, бухгалтерия -  величину расходов на выплату заработной платы, отдел снабжения -  величину 
расходов на закупки производственного сырья и материалов, административные закупки и т.д.) с 
последующим сведением в так называемый M aster Budget. Отличительная черта таких бюджетов
— низкая достоверность предоставленных показателей в качестве прогнозного инструмента именно 
ввиду отсутствия системности и целостности расчетов. Единственным рациональным объяснени­
ем использования такой системы и отказа от ее модернизации может быть только инерционность 
мышления менеджмента при объективном осознании использования технологий бюджетирования 
как таковых.

2. Линейное планирование на основе ключевых исходных показателей. Попытки упорядочива­
ния и параллельное развитие прикладных разделов экономических наук привели к появлению ново­
го линейного подхода. Он также представляет собой один из устаревших, но простых в использова­
нии способов, пр и  котором ключевым бюджетным показателем выступает, как правило, величина 
продаж. Далее нисходящим линейным способом последовательно рассчитываются: величина затрат 
на сырье и материалы, зарплата производственного персонала, накладных о б щ е п р о и зв о д ст в е н н ы х  

расходов, административные расходы, расходы на маркетинг и рекламу. В результате рассчитыва­
ются п р о и зв о д н ы е  бюджетные показатели: доход, бюджетная прибыль до налогообложения, чистая 
прибыль. Следует заметить, что такой подход в принципе может быть эффективен только для отде­
льных небольших компаний, но ни в коем случае не рекомендован для внедрения в ф и н а н со в о -п р о ­

мышленных холдингах ввиду крайне низкой потребительской стоимости как финансового управ­
ленческого инструмента. Такая линейность, во-первых, опирается не на приоритетный показатель 

прибыли, а на второстепенный показатель величины продаж товаров или услуг, во-вторых, не пре­
доставляет аналитических возможностей до полного прохождения бюджетного цикла. Д о сто и н ства 

такого подхода — это относительная простота внедрения такой системы бюджетирования; быстрая 
обучаемость персонала; последовательный порядок расчета зависимых показателей; низкие требо­
вания к информационной системе.

3. Profit-Target системы. Наиболее р асп р о стр ан ен н ая в настоящее время система плани рования 

заключается в расчете бюджетных показателей с использованием математического моделирования 

на основании установленных значений целевых показателей (Key Perform ance Indicators). Чаще всего 

таким показателем является величина чистой прибыли. Величина непрямых за т р а т р ассчи ты вается 

на основании утвержденных нормативов расходов в привязке к  количеству работников, календар- 

ных дней в периоде планирования, особенностей географического расположения подразделений и 
т.д. Соответственно нисходящим методом рассчитываются показатели доходов и расходов по всем 
видам деятельности (продуктам или подразделениям). Такая модель планирования является очень 

гибкой, поскольку позволяет вносить изменения в расчет плановых показателей на любом этапе и 
при необходимости произвести коррекцию остальных параметров бюджета.



Поскольку процесс планирования бюджетов предприятий, входящих в состав финансово­
промышленного холдинга, должен происходить децентрализованно с координацией из центра, 
то наиболее целесообразным видится использование profit-target системы для бизнес-единиц, яв­
ляющихся по своему экономическому предназначению центрами получения прибыли или мар­
жинального дохода, а для центров затрат — комбинированного метода линейного планирования 
с установлением предельной величины конечного финансового результата. То есть необходимо 
ограничить предельную сумму финансирования такого объекта по итогам бюджетного периода, 
но при этом, получив полное бюджетное описание направлений расходования средств с макси­
мальной детализацией.

Все эти нюансы, а вернее принципы корпоративного бюджетирования должны быть отображе­
ны в технических требованиях к разработчикам информационной системы бюджетирования.

На практике из технических проблем чаще всего (особенно на начальных этапах эксплуатации) 
присутствует проблема низкой оперативности внесения фактических показателей исполнения бюд­
жета. Если это не обусловлено чисто технологическими причинами -  некорректной работой инфор­
мационной системы, а вызвано субъективными причинами, связанными с психологией пользовате­
лей, остается порекомендовать использовать пресловутый «административный» ресурс и повышать 
уровень сознательности работников. Но когда проблема несвоевременного предоставления (или 
ввода) фактических данных перерастает из категории эпизодических в категорию систематических
-  полезна будет мотивация с внесением изменений в систему оплаты труда.

К проблемам этапа внедрения бюджетирования также относятся проблемы методического 
характера из-за отсутствия разработанных персональных инструкций для участников бюджети­
рования в различных предприятиях, либо наличия типовой инструкции без учета специфических 
индивидуальных особенностей производственного процесса каждого конкретного предприятия. 
Поэтому еще раз акцентируем внимание на необходимости создания централизованного бюд­
жетного управления в управляющей компании холдинга, желательно с отдельным методологом, 
занимающимся разработкой и актуализацией методической документации и пользовательских 
инструкций.

Зачастую представленные оперативные бюджеты компаний не вкладываются в стратегический 
план развития финансово-промышленной группы. Например, предоставленный плановый бюджет 
соответствует ключевому параметру прибыли, но региональная структура продаж (80% -  экспорт 
в страны Африки, 10% -  экспорт в страны ЕС, 10% -  внутренний рынок), во-первых, способствует 
концентрации экспортных рисков, во-вторых, изначально делает предприятие зависимым от одного 
конкретного рынка реализации продукции, в-третьих, 10% продажи продукции на рынке не позво­
лят занять 20%-ный сегмент продаж всего рынка данной продукции и войти в тройку крупнейших 
продавцов на рынке. То есть, математически верно составленный бюджет является идеологически 
некорректным по отношению к утвержденному акционерами стратегическому плану развития пред­
приятия, завоевания рынка и снижения операционных рисков. В данном случае бюджет является не 
просто финансовым планом, но еще и маркетинговым руководством к действию.

Причина такого несоответствия может быть только в том, что стратегические решения акцио­
неров или топ-менеджмента не были своевременно в формализованном виде доведены до сведения 
для исполнения менеджерам «на местах».

Таким образом, залогом успешного внедрения бюджетной системы в любом случае будет в 
известной степени энтузиазм и осознание его объективной необходимости как среди топ-менедж­
мента, так и среди рядовых сотрудников. Функции, выполняемые системой бюджетирования в рам­
ках финансово-промышленной группы, в конечном счете, должны эволюционировать из средства 
исключительно краткосрочного планирования в полноценный инструмент финансового управления 
и координации действий всех предприятий группы /3/.

1 8 . 1 3 .  Бюджетный цикл коммерческих банков

Бюджетный цикл представляет собой совокупность действий субъектов бюджетирования по 
составлению финансового плана Банка, оперативному анализу и контролю его исполнения, а также 
по пересмотру и корректировке отдельных бюджетных статей.

4 0 -3 /125-07
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Бюджетный цикл можно подразделить на два основных этапа. Это этап  подготовки  к  процес­
су бю дж етирования и непосредственно сам этап бю дж етирования.

Рассмотрим подробно каж дый из них.
Бюджетный цикл начинается с подготовительного процесса. На этом этапе выделяются следу­

ющие основные направления деятельности, а именно:
1. Определение стратегических ориентиров деятельности банка в целом.
2. Определение плановых значений макроэкономических показателей (анализ внешней среды).
3. Определение стратегических ориентиров по бизнес-направлениям.
4. Определение внутренних нормативов, в том числе по неоперационной деятельности,
К стратегическому планированию относятся первые три подэтапа подготовки к процессу бюд­

жетирования. Зачем необходимо уделять столь пристальное внимание к стратегическому планиро­
ванию?

Иногда стратегическое планирование в банке используется не более чем как для составления 
годового бюджета, и представляет собой скорее не цель, а средство ее достижения. В основном это 
происходит потому, что в условиях появления все новых и новых законодательных актов и изме­
нений к ним, а такж е в связи с резкими изменениями внешней среды топ-менеджмент на оператив­
ном уровне сталкивается с необходимостью решения все более трудны х и важных сиюминутных 
задач. Поэтому многие просто не видят необходимости в стратегическом планировании при столь 
стремительном изменении внешних условий, да и зачастую отсутствия времени на разработку этой 
стратегии.

Так, например, при сокращении доли банка на рынке появляется такая тенденция, как агрес­
сивное продвижение своих продуктов и услуг. А когда ухудшаются условия кредитования и растет 
невозврат кредитов, банки просто прекращают кредитование.

Причины этих действий можно легко понять, но подобная стратегия вряд ли способна изменить 
ситуацию к лучшему. Энергичное предложение банковских продуктов и услуг не приносит успе­
ха, если эти продукты и услуги не удовлетворяют потребностям и возможностям потенциальных 
клиентов, а, возможно, и целям, поставленным учредителями перед банком. В результате сокра­
щения объемов кредитования уменьшаются источники доходов банка. Но при этом не улучшается 
качество его кредитного портфеля. Эти меры не приносят желаемых результатов в первую очередь 
потому, что их реализация основана на методе проб и ошибок. Напротив, программа действий и 
стратегия банка могут быть определены только после выработки соответствую щ их моделей пове­
дения. Данный процесс реализуется через ряд взаимосвязанных решений, принимаемых в течение 
определенного периода, например года.

Стратегическое планирование представляет собой управленческий процесс поддержания соот­
ветствия между целями банка и имеющимися у него ресурсами в условиях постоянно изменяющей­
ся рыночной обстановки и правил государственного регулирования.

Стратегические ориентиры представляют собой определение общ его видения развития банка, 
приоритетных направлений его развития (приоритет в области активно-пассивных операций, от­
раслевой приоритет, региональная стратегия), позиционирования банка на рынке (концентрация 
на определенных направлениях бизнеса, клиентских сегментах и позиции на рынке). В рамках раз­
работки стратегических ориентиров могут быть определены также прогнозные значения движения 
(размера) собственного капитала банка, планируемая норма прибыли на собственный капитал (рен­
табельность собственного капитала), рентабельность активов, финансовый рычаг (отношение заем­
ных средств к собственному капиталу), а также другие показатели, которые руководство посчитает 
возможным использовать в качестве ориентиров для деятельности банка.

При этом следует отметить, что банк не обязан в качестве стратегических целей использовать 
все вышеуказанные показатели. Возможно, будет задан только один показатель, например рента­
бельность собственного капитала.

Прерогатива в установлении стратегических ориентиров закреплена за Советом директоров. 

Именно он определяет, сколько и какие показатели использовать в качестве стратегических целей.
Также возможна ситуация, когда свои функции по установлению  долгосрочных ориентиров 

Совет директоров полностью или частично делегирует Председателю Правления банка либо Бюд­
жетному комитету.

Средний горизонт стратегических ориентиров, на который они устанавливаю тся, не должен 
превышать трех лет. Так как в противном случае вероятность достижения стратегических ориенти­
ров снижается.



При этом любые стратегические цели должны отвечать следующим критериям:
• быть конкретными;
• быть измеримыми:
• быть достижимыми;
• соотноситься с конкретным сроком достижения.
Таким образом, критерии отвечают за объективность установленных стратегических ориентиров.
Второй подэтап заключается в определении прогнозных значений внешней среды с целью вы­

явления тех внешних факторов, которые способствовали развитию и росту эффективности банка 
в прошлом, а также их влияния на деятельность кредитной организации в будущем. Причем про­
гнозирование макроэкономических показателей возможно осуществлять посредством разработки 
ряда сценариев, определяющих их значения. Сценарии можно подразделить на оптимистические, 
пессимистические и наиболее вероятные. Исходя из этих вариантов руководством, в лице Бюджет­
ного комитета, с учетом мнения аналитического подразделения банка, управления ликвидности или 
департамента маркетинговых исследований утверждается план макроэкономических показателей.

Большинство показателей внешней среды относится к экономической сфере деятельности, а 
именно:

• прогноз уровня инфляции;
• прогноз процентных ставок на рынке МБК;
• прогноз ставки рефинансирования Национального банка РК;
• прогноз ставок Mibor, MIACR, Libor, депозитных ставок Национального банка РК;
• прогноз курса доллара США;
• прогноз доходности государственных ценных бумаг, корпоративных векселей и др.
Эти показатели позволят Отделу бюджетирования при составлении бюджетов контролировать 

обоснованность прогнозных данных.
Помимо экономических факторов следует выделить:
• факторы законодательного характера (изменение уровня достаточности капитала, размеров 

резервных требований, переход на международные стандарты отчетности, вероятность на­
логовой реформы);

• факторы конкуренции (финансовое положение конкурентов, их планы развития на будущее, 
уровень банковских тарифов банков-конкурентов);

• политические факторы (проведение предвыборных кампаний в органы власти различного 
уровня, наличие/отсутствие «личных» связей в госаппарате);

• рыночные факторы (профиль клиента банка и его положение на рынке).
Факторами неэкономического характера нельзя пренебрегать. Их воздействие на деятельность 

банка обычно значительно выше, чем это может показаться на первый взгляд. Так, появление на ре­
гиональном рынке кру пного иностранного банка может стать для местной кредитной организации 
более серьезной проблемой, чем повышение уровня инфляции или процентных ставок на рынке 
МБК. Это и демпинговые цены на традиционные банковские услуги, и более широкий круг пред­
лагаемых банковских операций, и поддержка со стороны администрации области, края взамен на 
инвестиции в регион и многое другое. Аналогичное негативное воздействие оказывает и отсутствие 
«своих» людей в органах власти, что может выражаться в частых проверках, более тщательном и 
придирчивом анализе проводимых банком операций со стороны контролирующих органов, невоз­
можности обсуживать финансовые потоки бюджетных организаций и бюджета региона.

Опираясь на данный план показателей внешней среды, с учетом стратегических ориентиров, 
выработанных Советом Директоров, Бюджетный комитет, представленный начальниками ЦФО, 
разрабатывает более детальные количественные и натуральные ориентиры по каждому направле­
нию деятельности банка на ближайшие три года с разбивкой по годам.

Необходимость разработки стратегических ориентиров по бизнес-направлениям продиктована, 
во-первых, тем, что следует детализировать по сферам, в которых работает банк, те стратегические 
цели, которые были установлены для банка Советом директоров. Во-вторых, конкретные долго­
срочные цели по соответствующим бизнес-направлениям, определение приоритета развития того 
или иного направления позволяет более объективно и менее конфликтно решать вопросы коррек­
тировки финансового плана банка. При отсутствии таких ориентиров по сферам бизнеса решения 
будут приниматься исходя из уровня влияния и положения того или иного начальника в банке, что 
в явном виде порождает конфликтные ситуации из-за субъективности выносимых решений. 627
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Данные ориентиры по бизнес-направлениям могут включать в себя следующие показатели:
• минимальный/максимальный размер объема операций (например, кредитного портфеля, 

средневзвешенных остатков на счетах клиентов или реклам ною  бюджета, бюджета капи­
тальных затрат, представительских расходов);

• средневзвешенная процентная ставка привлечения/размещения;
• средневзвешенный срок привлеченных/размещенных ресурсов;
• приоритет в данной области по типу клиента (например, крупный, средний или мелкий, 

юридические или физические лица);
• размер валютной составляющей в общем объеме привлечения/размещения;
• доля данного вида бизнес-направления в общем объеме рабочих активов или структуре пас­

сивов и др.
После определения стратегических ориентиров по бизнес-направлениям начальник Отдела 

бюджетирования выявляет несоответствия в представленных данных (например, значительные рас­
хождения между объемами привлечения и размещения) и выносит на Бюджетный комитет предло­
жения по их корректировке.

Для проверки реальности планируемой структуры баланса Отдел бюджетирования разраба­
тывает и использует внутренние нормативы, состав и ставки которых утверждаются Бюджетным 
комитетом. Внутренние нормативы подразделяются на общебанковские внутренние нормативы, 
необходимость определения которых продиктована контролем ликвидности, достаточности собс­
твенного капитала, открытой валютной позиции банка, эффективности работы ЦФО, а также дру­
гих показателей деятельности банка, и на внутренние нормативы по неоперационной деятельности, 
расчет которых осуществляется в целях:

• лимитирования (нормирования) отдельных видов неоперационных расходов, в том числе по 
ЦФО;

• ускорения составления бюджетов неоперационных расходов по ЦФО и по банку в целом:
• возможности моделирования оптимального размера административно-хозяйственных рас­

ходов в зависимости от уровня деловой активности банка и отдельных бизнес-направлений.
Список внутренних нормативов для каждого банка индивидуален и формируется в зависимости 

от потребностей конкретного банка, развитости аналитического блока и системы бюджетирования.
В качестве возможных общебанковских внутренних нормативов можно использовать норма­

тивы, разработанные Национальном банком Казахстана, а также разработанные сотрудниками кре­
дитной организации для нужд банка, к примеру:

• норматив достаточности капитала;
• норматив мгновенной ликвидности;
• норматив теку щей ликвидности;
• отношение работающих активов к неработающим активам;
• отношение неоперационных расходов к операционной прибыли и др.
Перечень внутренних нормативов по неоперационным расходам, относимым на ЦФО, может 

быть достаточно большим. Это связано с тем, что большая часть административно-хозяйственных 
затрат имеет возможность нормирования. К тому же сам банк заинтересован в нормировании мак­
симально большого количества неоперационных расходов.

В качестве нормируемых затрат можно рассмотреть следующий перечень:
• стоимость оборудования рабочего места на 1 сотрудника;
• стоимость канцелярских товаров на 1 сотрудника;
• разовые канцелярские расходы на одного сотрудников при приеме на работу;
• социально-бытовые расходы на 1 сотрудника;
• страхование персонала на 1 сотрудника;
• ремонт помещения на 1 кв.м;
• эксплуатационные и коммунальные расходы на 1 сотрудника;
• стоимость подбора 1 сотрудника;
• страхование помещений на 1 кв. м;
• амортизационные нормы по имуществу, в том числе по КС и оргтехнике;
• норма использования автомобиля в зависимости от километража и его марки;
• стоимость сопровождения программного обеспечения, внутренний ремонт и эксп л уа та ц и я  

компьютерной и оргтехники;



• стоимость пользования интернетом и электронной почтой на 1 сотрудника;
• стоимость расходных материалов к оргтехнике и банковскому оборудованию на 1 сотрудни­

ка (возможно ранжирование в зависимости от отдела);
• стоимость сотовой связи на I сотрудника в зависимости от занимаемой должности;
• командировочные расходы (суточные, гостиница, проездные билеты) на 1 сотрудника в за­

висимости от занимаемой должности, места командировки;
• норма охранных услуг на 1 кв.м;
• налог на имущество в размере 2% от среднегодовой стоимости имущества ЦФО;
• налог на рекламу в размере 5% от объема оказанных рекламных услуг и др.
Расчет нормативов по неоперационным расходам, относимым на ЦФО. может осуществляться 

Отделом бюджетирования либо как среднемесячное значение фактических данных за предыдущие 
шесть месяцев, либо как директивная максимальная ставка, утвержденная Бюджетным комитетом. 
Внутренние нормативы пересматриваются не чаще одного раза в месяц.

Ряд внутренних нормативов по неоперационным расходам применяется не для всех ЦФО, 
что связано со спецификой деятельности отдельных подразделений. Так, по службе инкассации и 
транспортному отделу рассчитывается норматив по канцелярским расходам на одного сотрудника 
только для начальников этих подразделений, в то время как для водителей и инкассаторов он не 
используется.

Отдельно следует отметить, что в рамках расчета внутренних нормативов осуществляется 
определение трансфертных цен по привлекаемым и размещаемым ресурсам. Они также должны 
быть заранее определены, так как в зависимости от их уровня центры прибыли будут планиро­
вать объемы активных и пассивных операций. В отличие от стратегических ориентиров банка в 
целом и по бизнес-направлениям, а также внутренних нормативов (за исключением нормативов 
по неоперационным расходам) пересмотр уровня трансфертных цен может осуществляться еже­
месячно.

Также банку рекомендуется разработать систему нормирования трудовых затрат, т.е. определе­
ние времени, которое сотруднику необходимо затратить для выполнения той или иной операции.

Особенно это актуально для крупных банков, где масштабные проекты, планы развития банков­
ских продуктов требуют не только привлечения значительных денежных ресурсов, но и существен­
ных трудовых затрат, которые в свою очередь могут кардинально изменить финансовый результат 
той или иной банковской операции. Например, план увеличения кредитного портфеля за счет роста 
количества ссуд среднему и малому бизнесу влечет за собой дополнительный набор персонала в 
кредитный департамент, бухгалтерию (или бэк-офис), службу внутреннего контроля и в другие под­
разделения. Это в свою очередь ведет к необходимости не только создания нормальных условий их 
работы (оборудование рабочего места, канцелярские расходы, страхование, обучение, социально- 
бытовые расходы), но и увеличение банковских площадей, что требует уже инвестиционных затрат 
или дополнительных расходов по аренде площадей. Отсюда растут эксплутационные и коммуналь­
ные расходы и т.д. Как видно из примера, нормирование трудовых затрат наряду с внутренними 
нормативами и стратегическими ориентирами является важным элементом системы моделирования 
банковской деятельности. Повышение стандартизированных, автоматизированных банковских опе­
раций значительно упрощает прогнозирование и расчет норм. К этому стремится любой банк, так 
как высокое качество и быстрота проводимых операций является одним из основных преимуществ 
в конкурентной борьбе.

После построения модели развития банка начинается второй этап -  этап непосредственного 
бюджетирования.

Первоначально осуществляется доведение Отделом бюджетирования утвержденных на Бюд­
жетном комитете трансфертных ставок и внутренних нормативов по неоперационным расходам до 
всех ЦФО, если они были пересмотрены.

После этого центры финансовой ответственности начинают заполнение заявок на неопераци­
онные расходы, а  также форм бюджета операционной деятельности. В случае если вышеуказанные 
формы изменились, то Отдел бюджетирования направляет обновленные формы всем ЦФО вместе с 
информацией о трансфертных ценах и внутренних нормативах по неоперационным расходам. Сле­
дует отметить, что заявка на неоперационные расходы в основе своей включает натуральные по­
казатели, такие как занимаемая площадь ЦФО, количество сотрудников, планы по командировкам 
на бюджетируемый период, количество закрепленных за ЦФО телефонов, факсов, принтеров, ком- | 629
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пьютеров и т.д. Это в первую очередь связано с тем, что большая часть неоперационных расходов 
пронормирована, а, во-вторых, не каждый начальник знает, какой размер тех или иных неопераци­
онных расходов относится на его подразделение, да и не его это сфера ответственности.

Заполненные формы ЦФО отсылают в Отдел бюджетирования, который рассчитывает неопе­
рационные расходы и капитальные затраты в денежной оценке на основании натуральных пока­
зателей, предоставленных ЦФО, и проводит анализ целесообразности запланированных неопера­
ционных расходов и капитальных затрат. Целесообразность совершения расходов проверяется с 
позиции планируемого финансового результата подразделения, которое эти расходы прогнозирует, 
а также стратегических ориентиров и прогноза состояния внешней среды. Так, если центр прибы­
ли (например. Департамент ценных бумаг) запланировал крупную рекламную кампанию, при этом 
предварительный финансовый результат, рассчитанный Отделом бюджетирования, почти нулевой 
или даже отрицательный, то начальник Отдела бюджетирования посовету ет те или иные варианты 
выхода на заданный положительный уровень финансового результата, будь то перенесение реклам­
ной кампании на более поздний период, либо увеличение активных операций на финансовом рынке. 
Из планируемых неоперационных расходов ЦФО формируется бю джет неоперационных расходов 
банка в целом.

Параллельно с расчетом неоперационных затрат и капитальных вложений Отдел бюджетиро­
вания проводит консолидацию представленных центрами прибыли данных о планируемых ими 
активно-пассивных операциях, а также совместно с сотрудниками Управления ликвидности и Уп­
равления рисками анализирует бюджет операционной деятельности по срокам и видам валют и 
подготавливает предложения на Бюджетный комитет по корректировке (оптимизации) бюджета 
операционной деятельности. Уже на этом этапе проверяется выполнение внутренних нормативов, а 
также соблюдение стратегических ориентиров.

Составленные Отделом бюджетирования бюджеты операционной деятельности, неоперацион­
ных расходов, относимых на ЦФО, и бюджет капитальных затрат банка, выносятся на рассмотрение 
Бюджетного комитета для последующей их защиты начальниками соответствую щ их ЦФО.

Бюджетный комитет либо утверждает вышеуказанные бюджеты и доводит плановые показате­
ли до подразделений, либо отправляет бюджеты на доработку.

Для того чтобы сократить время и количество заседаний Бюджетного комитета, Отделу бюдже­
тирования с соответствую щими ЦФО по спорным бюджетным статьям необходимо подготавливать 
несколько вариантов: оптимистический, пессимистический и наиболее вероятный либо вариант 
Отдела бюджетирования и вариант ЦФО. Тогда на Бюджетном комитете будет проще и быстрее 
утверждать вышеуказанные бюджеты.

Второй подэтап заключается в составлении финансового плана и бюджетов прибыли и убытков 
центров прибыли. Финансовый план представляет собой два основных бюджета банка: агрегиро­
ванный бюджет баланса и агрегированный бюджет прибылей и убытков.

На основании утвержденных на первом подэтапе бюджетов Отдел налогового планирования 
рассчитывает налоговые платежи (по налогу на имущество, налогу на пользователей автомобиль­
ных дорог, налогу на добавленную стоимость, налогу на покупку иностранной валюты и др.) на 
планируемый период и предоставляет в Отдел бюджетирования для формирования агрегированно­
го бюджета прибылей и убытков.

Отдел бюджетирования подготавливает бюджет собственного капитала с учетом стратегичес­
ких ориентиров, а также информации, полученной от учредителей, Председателя Правления Банка, 
и данных агрегированного бюджета прибылей и убытков.

Далее формируется бю джет баланса. При его составлении осущ ествляется окончательная ба­
лансировка активно-пассивных статей, проверяется выполнение всех утвержденных внутренних 
нормативов. Проект бюджета баланса помимо Отдела бюджетирования рассматривают и другие 
подразделения, отвечающие за ликвидность, риски и другие показатели деятельности банка.

Последним бюджетом, который формируется в рамках бюджетного процесса, является бюджет 
прибылей и убытков центров прибыли. Основной его особенностью является то, что он включает в 
себя доходы (расходы) от трансфертного ценообразования и распределенные аллокационные обще­
банковские расходы.

Здесь следует отметить, что помимо бюджетов прибылей и убытков центров прибыли составля­
ется аналогичный бюджет по внутреннему банку, через который осущ ествляются в с е  трансфертные 
операции. Только тогда суммарный финансовый результат всех центров прибыли и внутреннего



банка будет равен финансовому результату агрегированного бюджета прибылей и убытков банка 
в целом. Данное равенство является дополнительным проверочным действием, которое совершает 
Отдел бюджетирования при составлении бюджетов.

Сформированный финансовый план, бюджет собственного капитала и бюджеты прибылей и 
убытков центров прибыли выносятся на утверждение Бюджетного комитета.

На этом этап составления бюджетов заканчивается. Период данного этапа бюджетирования 
зависит от множества факторов: от размера банка, развитости филиальной сети, горизонта плани­
рования, уровня автоматизации бюджетного процесса и др. Е д и н ств е н н ы м  усл о ви ем  здесь можно 
выделить то, что этап составления не должен «залезать» на планируемый период и быть по сроку 
существенно меньше горизонта планирования. Иначе, этап составления бюджетов будет занимать 
оольшую часть времени сотрудников Отдела бюджетирования, да и серьезно отвлекать сотрудни­
ков ЦФО от их основной работы. Такой порядок организации бюджетного процесса не позволит в 
полной мере осущест влять другие этапы оюджетирования, а именно: контроль и анализ исполнения 
финансового плана банка, своевременный пересмотр и корректировку бюджетов.

Хотя если бюджеты будут утверждаться в начале прогнозного месяца (на 2-3 рабочий день), то 
особой проблемы в этом не будет. Наоборот, точность планирования увеличится, так как в распо­
ряжении Отдела бюджетирования будут окончательные данные по счетам за период, предшеству­
ющий плановому.

Все это может привести к тому, что бюджетный процесс будет совершаться только ради себя 
самого, а не для принятия руководством более взвешенных решений. Топ-менеджмент банка не 
будет рассматривать бюджетирование как элемент управления деятельностью банка.

Поэтому необходимо разработать рабочую программу, которая будет включать в себя не только 
описание этапов составления бюджетов, но и сроки их выполнения. Это позволит очертить временные 
рамки бюджетного процесса, что положительно отразится на качестве планирования (табл. 18.5).

18.5. Пример рабочей программы составления месячного бюджета 141

Составление бюджета Банка. Рабочая программа 8 дней 22.07.2007 31.07.2007
Расчет Отделом бюджетирования и утверждение на Бюджетном комитете трансфер­
тных ставок и внутренних нормативов, в том числе нормативов по неоперационным 
расходам. Направление Отделом бюджетирования в ЦФО форм бюджета операцион­
ной деятельности и заявок на неоперационные расходы

1 день 22.07.2007 22.07.2007

Предоставление ЦФО в Отдел бюджетирования заполненных форм с разбивкой по 
видам валют и срокам привлечения-размещения

1 день 23.07.2007 23.07.2007

Расчет Отделом бюджетирования неоперационных расходов и капзатрат в денежной 
оценке на основании натуральных показателей, предоставленных ЦФО, и проведе­
ние анализа обоснованности запланированных неоперационных расходов и капи­
тальных затрат

1 день 24.07.2007 24.07.2007

Проведение Отделом бюджетирования анализа активно-пассивных операций по сро­
кам и видам валют и подготовка предложений по корректировке бюджета операци­
онной деятельности. Составление Отделом бюджетирования бюджета операционной 
деятельности, бюджета неоперационных расходов, относимых на ЦФО, и бюджета 
капзатрат банка

1 день 25.07.2007 25.07.2007

Защита ЦФО своих бюджетов на бюджетном комитете и вынесение последним пред­
ложений о корректировке показателей рассматриваемых бюджетов. Утверждение 
бюджета операционной деятельности, бюджета неоперационных расходов, бюджета 
капзатрат и доведение плановых показателей до соответствующих ЦФО

2 дня 26.07.2007 26.07.2007

Подготовка Отделом бюджетирования бюджета собственного капитала, бюджета 
прибылей и убытков банка. Составление бюджета баланса и его балансировка. Со­
ставление бюджетов ПУ центров прибыли с применением трансфертного ценообра­
зования и аллокации

2 дня 29.07.2007 30.07.2007

Утверждение финансового плана, бюджетов ПУ центров прибыли на бюджетном ко­
митете

1 день 31.07.2007

-

31.07.2007

Третьим этапом процесса бюджетирования является «Контроль и анализ исполнения финансо­
вого плана банка и бюджетов отдельных ЦФО».

Функцию контроля осуществляет Отдел бюджетирования. Контроль подразделяется на два 
вида: постоянный и периодический.

Постоянный контроль выполняется за бюджетными статьями неоперационных расходов ЦФО. 
Это означает, что любой ЦФО, намеревающийся произвести тот или иной вид неоперационных
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расходов, должен получить согласие в виде визы «Бюджет позволяет» в Отделе бюджетирования, 
сотрудники которого сверяют с плановыми показателями представленные первичные документы 
на проведение расходов. В случае отсутствия или превышения бюджета сотрудник ставит штамп 
«Бюджет превышен» или «Бюджетом не предусмотрено», что будет являться сигналом для руко­
водства о расхождении с утвержденным бюджетом неоперационных расходов. И тогда Председа­
тель Правления либо его заместитель будет уже принимать решение о необходимости проведения 
незапланированных расходов после получения разъяснений от соответствую щ его ЦФО.

Периодический контроль осуществляется как внутри планового периода, например ежедекад­
ная сверка фактических показателей с плановыми, так и по окончании планового периода.

Внутриплановый периодический контроль требуется для оперативного выявления расхождений 
с бюджетными данными и принятия действенных мер по устранению  обнаруженных недостатков.

Контроль по окончании бюджетного периода представляет собой анализ исполнения бюджета. 
Здесь следует отметить, что отсутствие анализа, невыявление действительных причин отклонений 
от плановых значений бюджета крайне негативно отражается на принимаемых руководством реше­
ниях, в том числе неправильном поощрении сотрудников банка.

М етодика анализа, его глубина зависит от потребностей топ-менеджмента. В качестве приме­
ра можно привести следующие методики анализа исполнения бюджета: анализ наиболее крупных 
доходов (расходов), анализ иерархической структуры доходов (расходов), анализ динамики измене­
ний статей дохода (расхода) и анализ тенденций изменений статей доходов (расходов).

При анализе эффективности работы филиальной сети рекомендуется проводить анализ общей 
структуры доходов (расходов), анализ и сравнение суммарных доходов (расходов) филиалов, ана­
лиз и сравнение однотипных доходов (расходов), а также анализ по методике «20/80», при котором 
определяются наиболее значимые статьи доходов (расходов) подразделения. М етодика «20/80» поз­
воляет акцентировать внимание руководства только на тех направлениях, которые действительно 
занимают большой удельный вес среди операций и могут влиять на финансовый результат подраз­
деления и банка в целом. Благодаря этой методике банк имеет возможность освободить рабочее 
время своих сотрудников от анализа отклонений тех статей, доля которых несущественна.

Даже такой несложный, но детальный анализ позволяет не только выявлять отстающих, но и 
организовать на основе данного анализа действенный механизм мотивации. Так, например, в одном 
банке, активно развивающем кредитование среднего и малого бизнеса, мотивацию сотрудников 
кредитных отделов филиалов и дополнительных офисов организовали исходя из средневзвешенной 
ставки по кредитному портфелю банка в целом. При этом всегда оказывались филиалы, у  которых 
средневзвешенная ставка кредитования была выше ставки по банку, -  они поощрялись. И, естест­
венно, были те, которые премию не получали, так как работали в среднем хуже, чем банк в целом. 
Поэтому каждое подразделение постоянно стремилось повысить эффективность своего кредитного 
портфеля, так как аутсайдеры в следующем отчетном периоде могли улучшить свои показатели и 
тем самым потеснить филиалы-лидеры. Таким образом, данная нехитрая мотивация кредитных ра­
ботников стимулирует к росту доходности кредитного продукта банка в целом.

В случае выявления значительных отклонений от плановых показателей может потребоваться 
корректировка и пересмотр финансового плана банка или отдельных бюджетов ЦФО. Это могут 
быть как внутренние, так и внешние причины, например уволился менеджер по работе с VIP-кли­
ентами и увел с собой часть клиентов или государство объявило дефолт по своим обязательствам. 
Пересмотр необходим для того, чтобы бюджет был адекватным и достижимым, чтобы бюджет пос­
тоянно оставался действенным инструментом управления деятельностью банка.

На данном этапе банк должен определить уровень отклонений, при которых требуется пересмотр 
бюджетных статей. Рекомендуется определить случаи отклонения (например, халатное отношение к 
составлению бюджетов, ненадлежащее исполнение своих должностных обязанностей) фактических 
данных от плановых, за которые сотрудник будет нести ответственность, в том числе и финансовую. 
Также следует установить возможную частоту пересмотра, так как в противном случае существует 
большая вероятность, что ЦФО будут постоянно просить доработать бюджет, так как они что-то за­
были учесть, неправильно посчитали и т.д. В результате руководству будет предоставляться недосто­
верная, постоянно меняющаяся управленческая информация. Обычно при месячном горизонте бюд­
жетирования корректировка должна происходить не более одного раза в течение отчетного периода, 
например внесение изменений возможно 20 числа каждого месяца во время контрольной проверки 
исполнения бюджета. Квартальный бюджет -  не чаще чем раз в месяц и т.д.



1 аким образом, определив максимальные уровни отклонений, частоту пересмотра и причи­
ны отклонений, влекущие ответственность для сотрудников, система пересмотра и корректировки 
бюджета будет раоотать эффективно, предоставляя руководству достоверные плановые показатели 
деятельности банка.

В рамках пересмотра финансового плана необходимо отдельно остановиться на секвестре бюд­
жета. Это результат осуществления пересмотра бюджетных статей. Особенностью секвестра явля­
ется то, что пропорциональному сокращению подвергаются не все расходные статьи, а только не­
защищенные. Защищенные статьи расходов -  это те расходы, проведение которых необходимо для 
осуществления банком своей деятельности и выполнения договорных обязательств, т.е. те платежи, 
которые обязательны независимо от уровня активности деятельности банка. Так, к защищенным 
расходам можно отнести арендную плату, оплату счетов за телефонную, сотовую связь, перечисле­
ние налоговых платежей, оплату охранных услуг и т.д.

На данном этапе процесса бюджетирования Отдел бюджетирования, выявив образование зна­
чительного дефицита, выносит на Бюджетный комитет предложение о корректировке бюджета. Не­
обязательно это должен быть секвестр, так как возможно комитет изыщет дополнительные источ­
ники покрытия дефицита. На Бюджетном комитете определяются варианты изменения бюджетных 
статей. После чего утвержденный скорректированный финансовый план доводится до соответству­
ющих ЦФО.

На этом этапе бюджетный цикл заканчивается и ... начинается заново.
Таким образом, подводя итоги, необходимо отметить, что руководство должно вовлечь в бюд­

жетный процесс как можно больше специалистов разного уровня, в том числе исполнителей. Так 
как только при совместных усилиях всего банка, а не только Отдела бюджетирования или руководс­
тва, данный инструмент управления сможет принести положительные результаты /4/.
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1 ^ * 1 »  Реорганизация, банкротство, ликвидация: 
понятие и исторические предпосылки

Своими корнями институт несостоятельности уходит в далекое прошлое. Первые отгол о ски  

конкурсных отношении можно обнаружить в римском праве. Поскольку у  древних о тсутство вал и  

развитые хозяйственные и имущественные связи, а также механизм оценки имущества обеспечени е 

обязательств в то время носило личностный характер: «...чтобы добыть кредит, плебею оставалось 
только заложить себя и детей в кабалу кредиторов». В случае неисполнения требований о возврате 

кредита, должник поступал в личное распоряжение кредитора, причем последний был вправе убить 
должника и разрубить его тело на части. С течением времени в римском праве появляются норм ы ,



дающие право кредитору ооратить взыскание на имущество должника, но, тем не менее, это не из­
бавляло его от личной долговой расправы.

Кризисная ситуация характеризуется не только неплатежеспособностью предприятия, но и 
ущемлением интересов его собственников и кредиторов. При определении эффективности вложе­
ний в собственный капитал необходимо учитывать возможности альтернативного использования 
инвестированных ресурсов. Выбор концепций реорганизации должен производиться с учетом их 
рискованности и финансовой осуществимости. В условиях рыночной экономики неизбежно возни­
кают кризисные ситуации как для системы в целом, так и для отдельных хозяйствующих субъектов. 
Часто в ответ система сама вырабатывает адекватные механизмы, которые сначала проходят апро­
бацию на практике, а затем обосновываются теоретически. Одним из таких механизмов является 
корпоративная реорганизация. Согласно общепринятой теории к ним относят любые изменения в 
производстве, структуре капитала или собственности, не являющиеся частью повседневного дело­
вого цикла компании.

В западной экономической литературе аналогичным понятию «реорганизация» является «кор­
поративная реструктуризация». Этот термин объединяет такие мероприятия, как слияния, поглоще­
ния, стратегические альянсы, продажу компании или части компании, создание дочерней компании 
(выделение), а также приобретение компании за счет заемных средств (LBO). Термин же «реоргани­
зация» в английском языке зачастую используется применительно к процедуре банкротства.

Мы же под «реорганизацией» будем подразумевать совокупность мероприятий, связанных с 
изменением структуры акционерного капитала и операциями на рынке корпоративного контроля, а 
именно: слияния, поглощения, выделения, дробления, создание холдингов -  все действия, связан­
ные с реструктуризацией акционерного капитала.

Рынок корпоративного контроля -  это рынок акций, предоставляющих право голоса, отноше­
ния между участниками которого направлены на установление или изменение контроля над акцио­
нерным обществом /1/.

Реорганизация сегодня представляет собой специфический способ прекращения действующих 
и образования новых юридических лиц (кроме случаев реорганизации в формах присоединения и 
выделения), влекущий переход прав и обязанностей от ранее действовавших юридических лиц к 
вновь возникшим.

Поскольку реорганизация всегда связана с имущественным правопреемством между юридичес­
кими лицами, при ее проведении существенное значение имеет вопрос об объеме прав и обязаннос­
тей, переходящих к правопреемнику. В результате реорганизации права и обязанности реорганизо­
ванных юридических лиц могут переходить:

-  в полном объеме только к одному правопреемнику (при слиянии, присоединении и преобра­
зовании);

-  в полном объеме, но к нескольким правопреемникам в соответствующих частях (при разде­
лении);

-  частично как к одному, так и к нескольким правопреемникам (при выделении).
Реорганизация представляет собой одну из форм прекращения деятельности юридических лиц

и создания новых. В отличие от ликвидации реорганизация не означает погашения обязательств 
юридического лица, прекращающего деятельность.

Все его права и обязанности переходят к вновь образованным юридическим лицам -  его право­
преемникам.

Правопреемство при реорганизации носит универсальный (общий) характер. Предполагается, 
что, во-первых, правопреемникам передаются не отдельные права и обязанности, а весь их комп­
лекс. И, во-вторых, организация-правопреемник не вправе отказаться от принятия каких-либо обя­
зательств реорганизуемого юридического лица. В процессе реорганизации необходимо решить все 
вопросы, связанные с определением субъектов, к которым переходят конкретные права и обязан­
ности. Наиболее актуальна эта проблема, безусловно, для реорганизации в формах разделения и 
выделения, поскольку при слиянии, присоединении и преобразовании возникает одно юридическое 
лицо, которое и является правопреемником всех реорганизованных.

При реорганизации составляется разделительный баланс (в случаях разделения и выделения) 
или передаточный акт (в случаях слияния, преобразования и присоединения).

Разделительный баланс должен содержать однозначный ответ на вопрос о том, к какому имен­
но юридическому лицу перешло каждое конкретное обязательство.
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И передаточный акт, и разделительный баланс должны включать в себя сведения обо всех без 
исключения обязательствах должника, включая те, в отношении которых реорганизуемое юриди­
ческое лицо считает, что у него есть основания их не исполнять.

Решение о реорганизации может быть принято учредителями (участниками) либо соответству­
ющим органом юридического лица. Здесь все зависит от его организационно-правовой формы /2/.

Деятельность по реорганизации можно разделить на два вида:
Стратегическая реорганизация направлена на увеличение стоимости собственного капитала 

для акционеров, сохранение корпоративной собственности и другие задачи, связанные с поддержа­
нием компании.

Реорганизация компаний, находящихся в кризисной ситуации, сконцентрирована на ре­
шениях, нацеленных на реорганизацию неплатежеспособных фирм или фирм-банкротов с целью 
вернуть в состояние функционирующих предприятий.

Главная цель реорганизации -  выведение компании из кризиса. При этом необходимо достиг­
нуть таких подчиненных целей, как эффективность производства, использование возможностей за­
емного финансирования.

В качестве важнейшего показателя эффективности деятельности предприятия выступает рост 
стоимости собственного капитала, поэтому реорганизация традиционно проводится в данном на­
правлении. Стоимость компании определяется посредством оценки бизнеса (действующего пред­
приятия).

Традиционная задача реорганизации -  максимизация стоимости бизнеса. Разработка ее концеп­
ции предполагает следующую методику.

Стратегии реорганизации должны рассматриваться от простого к сложному -  от вариантов, 
предусматривающих минимальные капиталовложения и внешнее финансирование, до инвестици­
онных проектов полного перевооружения производства.

Реорганизационные процедуры направлены на восстановление нормального функционирова­
ния предприятия. Если они оказываются неэффективными, арбитражный суд начинает ликвида­
ционные процедуры, которые ведут к прекращению деятельности предприятия. Л и кв и д а ц и о н н ы е  

процедуры предполагают принудительную или добровольную ликвидацию.
Принудительная ликвидация предприятия-должника осуществляется по решению арбитражно­

го суда по признании предприятия несостоятельным. Это решение вступает в силу по истечении 
срока на подачу кассационной жалобы или протеста. Отличие процедуры принудительной ликви­
дации предприятия от ликвидации в обычном порядке состоит в том, что реализация имущества 
предприятия-должника и удовлетворение требований кредиторов осущ ествляются в порядке кон­
курсного производства.

Решение об открытии конкурсного производства принимает арбитражный суд. Цель конкурс­
ного производства — соразмерное удовлетворение требований кредиторов и объявление должника 
свободным от долгов.

С момента открытия конкурсного производства запрещается передача либо другое о тчуж д е н и е  

имущества должника, погашение его обязательств, прекращается начисление пени и процентов. 
Сроки исполнения всех долговых обязательств предприятия считаются наступившими, т.е. креди­
торы вправе предъявлять свои претензии в двухмесячный срок.

Конкурсное производство закрывается после распродажи имущества предприятия — долж ника, 

окончания расчетов с кредиторами и составления отчета конкурсным управляющ им. К о н к у р с н ы й  

управляющий назначается арбитражным судом. Он распоряжается имуществом должника, о с у щ е с т­

вляет анализ его финансового состояния, изучает, признает или отклоняет требования кредиторов, 

управляет предприятием, созывает собрание кредиторов, формирует конкурсную массу. К о н к у р с ­

ная масса — имущество должника, на которое может быть обращено взыскание кредиторов.
После удовлетворения требований и погашения претензий кредиторов предприятие-должник 

считается полностью освобожденным от долгов. После утверждения отчетов конкурсного управля­
ющего арбитражный суд выносит решение о завершении конкурсного производства. После этого 
предприятие-должник исключается из государственного реестра и считается ликвидированным.

Добровольная ликвидация предприятия осуществляется во внесудебном порядке по взаимному 
соглашению между предприятием-должником и кредиторами под их контролем. При добровольной 
ликвидации также назначается конкурсный управляющий, происходит формирование к о н к у р с н о й  

массы и продажа имущества. Предприятие считается ликвидированным с момента его и ск л ю ч ен и я  
из государственного реестра.



Очень четко понятия «несостоятельность» и «банкротство» разграничивались во Франции. Из 
истории известен следующий интересный факт: при обсуждении в Государственном Совете проек­
та соответствующего закона Наполеон настаивал на том, что банкротом следует называть каждого 
несостоятельного, пока он не докажет отсутствие намерения причинить вред кредиторам и не полу­
чит от суда свидетельства, его оправдывающего. Однако это предложение было признано слишком

суровым и не вошло в закон. В советском праве периода нэпа наблюдались попытки разграничить 
указанные понятия. А.Ф. Клейнман писал, что сама по себе несостоятельность не рассматривается 
как банкротство, т.е. социально опасное действие, влекущее применение мер социальной защиты, 
не если в процессе ликвидации выявятся такие моменты в деятельности несостоятельного, которые 
свидетельствуют о злоупотреблении доверием или обмане со стороны должника с целью получения 
имущественных выгод, то суд должен будет возбудить против виновного уголовное преследование 
по ст. 169 УК РСФСР.

Анализ мнений ученых по вопросам дифференциации понятий «несостоятельность» и «бан­
кротство» позволяет сделать вывод о наличии совершенно особого взгляда на данную проблему. 
Некоторые ученые полагают, что термины «несостоятельность» и «банкротство» следует разгра­
ничить. но по другому критерию (не связанному с уголовным правом). Так, О. Булко и Л. Шевчук 
считают, что понятия несостоятельности и банкротства необходимо дифференцировать по призна­
ку неоплатности (в зависимости от наличия этого критерия). К подобному выводу приходит на ос­
нове изучения российского закона Ле Хоа. По его мнению, понятия несостоятельности и банкротства 
нельзя понимать как синонимы. Несостоятельность -  это неплатежеспособность, т.е. ситуация, когда 
должник не способен своевременно надлежащим образом исполнять свои обязательства. Постоян­
ная и продолжительная несостоятельность приводит к абсолютной неплатежеспособности, при ко­
торой должник не может восстановить свое финансовое положение, продолжение его деятельности 
становится невозможным и нецелесообразным. Невозможность определяется отсутствием средств 
для ведения финансово-хозяйственной деятельности; нецелесообразность -  отсутствием социально- 
экономической значимости, экономического и производственного потенциала, рыночной привлека­
тельности и конкурентоспособности выпускаемой продукции. Такая несостоятельная организация 
становится банкротом. Таким образом, по мнению Ле Хоа, банкрот -  должник, в отношении которого 
принято решение о ликвидации.

Придерживаясь аналогичной позиции, Б. Клоб предлагает следующие формулировки поня­
тий несостоятельности и банкротства: «Несостоятельность признанная арбитражным судом или 
объявленная должником неспособность в полном объеме удовлетворять требования кредиторов 
по денежным обязательствам и (или) исполнить обязанность по уплате обязательных платежей, 
повлекшая применение к должнику процедуры внешнего управления с целью восстановления его 
платежеспособности. Банкротство -  признанная арбитражным судом либо объявленная должником 
неспособность в полном объеме удовлетворять требования кредиторов по денежным обязательс­
твам и (или) исполнять обязанность по уплате обязательных платежей, повлекшая применение к 
должнику процедуры конкурсного производства в целях соразмерного удовлетворения требований 
кредиторов в пределах имеющихся активов должника».

Таким образом, представленная группа авторов предлагает считать несостоятельностью просто 
неплатежеспособность (неисполнение обязательств), а банкротством неплатежеспособность, при­
знанную судом /3/.

1 9 . 2 .  Классификация трансформационных 
процессов корпораций

Слияния, поглощения и присоединения организаций в большей степени относятся к корпора­
тивным структурам.

Корпоративная форма бизнеса имеет ряд характеристик, которые отличают ее от индивидуаль­
ных предприятий и партнерств (товариществ).

Корпорация находится полностью во владении ее акционеров, которые приобрели доли собствен­
ности, называемые акциями. Акционеры в качестве собственников корпорации имеют определенные 
права. Число голосов (прав) у каждого акционера зависит от количества находящихся у него акций. 637

ГЛ
АВ

А 
19

. 
Ре

ор
га

ни
за

ци
я 

ко
рп

ор
ац

ий
: 

сл
ия

ни
я,

 
по

ку
пк

и,
 

др
об

ле
ни

я.
..



РА
ЗД

Е
Л

 
II

. 
С

т
ра

т
ег

ия
, 

т
ак

т
ик

а 
и 

пр
ак

т
ик

а 
ф

ин
ан

со
во

го
 

м
ен

ед
ж

м
ен

т
а

638

Будучи владельцами собственности корпорации, акционеры имеют право на долю доходов. До­
ходы (дивиденды) выплачиваются акционерам из расчета их величины, приходящейся на одну ак­
цию. Часть прибылей корпорации, не выплачиваемая как дивиденды, именуется нераспределенной 
прибылью. Корпорация не обязана ежегодно выплачивать дивиденды и может использовать эту 
прибыль как источник финансирования инвестиций.

Акционеры не могут быть принуждены отвечать за обязательства и долги корпорации. Данное 
преимущество не распространяется на владельцев индивидуальных фирм и товариществ.

Процессы интеграции и дифференциации организационных форм -  это объективные процессы 
проявления особенностей самоорганизации систем, их адаптации к изменяющимся условиям су­
ществования внешнего мира.

Создание корпоративных объединений позволит объединившимся структурам повысить конку­
рентоспособность как их конечного продукта, так и бизнеса в целом.

Корпорация представляет собой организацию или союз организаций, созданных для защиты 
интересов и привилегий ее участников и образующих самостоятельное юридическое лицо. Как пра­
вило, корпорация состоит из материнской и дочерних компаний, имеющих различный юридичес­
кий статус и разные способы управления.

Трансформация как организационно-экономические преобразования фирм, при которых меня­
ется состав юридических лиц, участвующих в преобразовании, является неотъемлемой составляю­
щей динамики развития организаций во внешней среде.

Основные виды трансформаций -  это слияние, присоединение, разделение, выделение, преобра­
зование. При этом слияние и присоединение, а также разделение и выделение попарно однородны.

На основе практики бизнеса можно добавить к этим видам трансформаций создание и ликви­
дацию предприятий, рекомбинацию, а также их объединение с образованием нового юридического 
лица и противоположный ему процесс разъединения. Следовательно, всего можно выделить восемь 
видов трансформаций, приведенных на рисунке 19.1.

Рис. 19.1. Виды трансформаций организаций /4/

Поглощение можно определить как процедуру перехода одной организации под контроль дру­
гой организации за счет приобретения абсолютного или частичного права собственности на погло­
щаемую организацию.

Слияния и поглощения представляют собой процедуру смены собственника или и зм енения 

с т р у к т у р ы  собственности компании, являясь конечным звеном в системе мер по ее р е стр у к ту р и з а ­

ции. Целью слияний и поглощений является увеличение благосостояния акционеров и д о сти ж е н и е  
конкурентных преимуществ на рынке.



Слияния и поглощения являются одними из основных методов реализации трансформацион­
ных стратегий. Если корпорация занимает удачное положение на рынке и в отрасли, имеет хорошие 
перспективы развития, но ей требуется усилить свои позиции для достижения конкурентных пре­
имуществ в данной отрасли, то, используя механизм слияния и поглощения, она может достигнуть 
своей цели, объединяясь или приобретая компании того же сегмента рынка /4/.

В соответствии с международным корпоративным правом и общепринятой международной 
практикой под термином «слияния и поглощения» (Mergers & Acquisitions, далее М&А) понимается 
совоку пность процессов, результатом которых является слияние компаний или образование нового 
юридического лица (legal entity). При этом считается, что большая компания «поглощает» меньшую 
и получает возможность контролировать ее действия и/или приобретает ее активы /5/.

Под слиянием чаще всего понимается любое объединение компаний, в результате которого об­
разуется единая экономическая единица из двух или более ранее существовавших структур.

Следующим явлением, связанным с изменением масштабов и направлений бизнеса, является 
поглощение. Лучше всего его рассматривать в качестве конкретной формы протекания слияния, в 
результате которого одна компания включает другую компанию в собственную структуру на пра­
вах либо подразделения, либо определенной функции.

Поглощение -  частный случай слияния, более узкое понятие, так как слияние предполагает 
также и объединение равноправных фирм в новое целое /6/.

С. Росс определяет слияние как полное поглощение одной компании другой, когда поглощаю­
щая компания сохраняет свое название и индивидуальность, а поглощаемая перестает существовать 
как самостоятельное юридическое лицо. Консолидация -  это слияние, при котором создается со­
вершенно новая компания, а поглощаемая и поглощающая компании прекращают самостоятельное 
существование 111.

Часто корпорации могут осуществлять М&А фирм из других сегментов рынка для снижения 
риска своей деятельности, для расширения сферы своего присутствия.

Если корпорация пересматривает свои позиции на рынке, находит новые приоритеты, выделя­
ет для себя основные направления своей деятельности, освобождаясь от неосновных проблемных 
направлений, а также если корпорация испытывает недостаток в финансах, то она может эффектив­
но использовать механизм М&А для продажи или выделения отдельных подразделений, дочерних 
компаний.

Тип слияний зависит от ситуации на рынке, а также от стратегии деятельности компаний и ре­
сурсов, которыми они располагают. М&А компаний имеют свои особенности в разных странах или 
регионах мира. Так, например, в отличие от США, где происходят, прежде всего, М&А крупных 
фирм, в Европе идет поглощение мелких и средних компаний, семейных фирм, небольших акцио­
нерных обществ смежных отраслей /4/.

Соответствующие трансформационные процессы в части ликвидации и образования новых 
юридических лиц представлены в таблице 19.1.

19.1. Характеристики трансформационных процессов /4/

№
Н аим енование

трансф орм ационны х
процессов

О бразуется новое Л иквиди руется

1 С оздание 1

2 С лияние 1 2 сливаю щ ихся

3 П рисоединение 1 из при соедин яю щ ихся

4 О бъедин ен ие 1 -  объединение

5 Реком бин ац ия 1

6 П реобразован ие 1 С тарое юр. лицо

7 Разделение 2 С тарое юр. лицо

8 В ы деление 1

9 Разъ единение Л иквиди руется  объединение

В целом процедуры М&А можно разделить на три типа: агрессивное, мягкое и ожидаемое. 
Первый вариант проходит с большим шумом и в жесткой борьбе со старыми акционерами или 

владельцами. Второй вариант мягкий, по взаимной договоренности. 639
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Ожидаемое поглощение или слияние происходит при наличии у двух или нескольких банков 

одинаковых акционеров, и при условии, что банки занимают равноценные сильные позиции на фи­
нансовом рынке, и частично дублируют деятельность друг друга. Результатом ооъединения стано­
вится оптимизация бизнеса акционеров.

В современном корпоративном менеджменте выделяют множество разнообразных типов слия­
ния и поглощения компаний. В качестве наиболее важных признаков классификации этих процес­
сов можно назвать: характер интеграции компаний; национальную принадлежность объединяемых 
компаний; отношение компаний к слияниям; способ объединения потенциала; условия слияния; 
механизм слияния (рис. 19.2).

Рис. 19.2. Классификация типов слияний и поглощений компаний

Остановимся подробнее на наиболее часто встречающихся видах слияния компаний в зависи­
мости от характера интеграции. Здесь целесообразно выделять следующие виды: го р и зо нтальн ы е, 

вертикальные, родовые, конгломератные.
Горизонтальные слияния — объединения компаний одной отрасли, производящ их одно и то же 

изделие или осущ ествляю щ их одни и те же стадии производства.
В этом случае наиболее часто возникают следующие эффекты;
• сокращение производственных и иных издержек;
• расширение масш табов производства, сбыта и т.п.;
• повышение мобильности в распределении финансовых ресурсов.
Вертикальные слияния — объединение корпораций различных отраслей, связанных технологи­

ческим процессом производства продукций, т.е. расширение корпорацией св о е й  деятельности либо 
на предыдущие производственные стадии, вплоть до источников сырья, либо на последующие до 
конечного потребителя (слияние горнодобывающих, металлургических и м а ш и н о с т р о и т е л ь н ы х  

компаний). Такая интеграция может обеспечить более низкие издержки производства и обращения 
5 4 0  и более эффективное распределение и использование ресурсов /4/.



Родовое слияние охватывает либо связанные предприятия, но не производящие одинакового 
продукта (принимает форму горизонтального слияния), либо предприятия, находящиеся в отноше­
ниях производитель -  поставщик (принимает форму вертикального слияния). Данный вид слияния, 
по мнению В.Б. Акулова, М.Н. Рудакова, самостоятельного значения не имеет и может быть сведен 
к уже известным и вполне апробированным понятиям /6/.

Конгломератные слияния -  объединения корпораций различных отраслей без наличия произ­
водственной общности, т.е. слияние корпораций одной отрасли с корпорацией другой отрасли, не 
являющейся ни поставщиком, ни потребителем, ни конкурентом. В рамках конгломерата объединя­
емые корпорации не имеют ни технологического, ни целевого единства с основной сферой деятель­
ности фирмы-интегратора. Можно выделить три разновидности конгломератных слияний:

• слияния с расширением продуктовой линии -  объединение неконкурирующих продуктов со 
схожими каналами реализации и процессами производства;

• слияния с расширением рынка -  приобретение дополнительных каналов реализации продук­
ции. Например, супермаркетов в географических районах, которые ранее не обслуживались;

• чистые конгломератные слияния -  не предполагающие никакой общности /4/.
В зависимости от национальной принадлежности объединяемых компаний можно выделить 

два вида слияния компаний:
-  национальные слияния -  объединение компаний, находящихся в рамках одного государства;
-  транснациональные слияния -  слияния компаний, находящихся в разных странах, приоб­

ретение компаний в других странах.
Учитывая глобализацию хозяйственной деятельности в современных условиях, характерной 

чертой становится слияние и поглощение не только компаний разных стран, но и транснациональ­
ных корпораций (ТНК).

В зависимости от способа объединения потенциала можно выделить следующие типы слияния:
1) корпоративные альянсы -  это объединение двух или нескольких компаний, сконцентриро­

ванное на конкретном отдельном направлении бизнеса, обеспечивающее получение синер­
гетического эффекта только в этом направлении, в остальных же видах деятельности фирмы 
действуют самостоятельно. Компании для этих целей могут создавать совместные структу­
ры, например, совместные предприятия;

2) корпорации -  этот тип слияния имеет место тогда, когда объединяются все активы вовлекае­
мых в сделку фирм. В свою очередь, в зависимости оттого, какой потенциал в ходе слияния 
объединяется, можно выделить: производственные и чисто финансовые слияния.

В относительно более развитой зарубежной практике принято выделять также следующие виды 
слияний компаний:

1) слияние компаний, функционально связанных по линии производства или сбыта продукции;
2) слияние, в результате которого возникает новое юридическое лицо;
3) полное или частичное поглощение;
4) прямое слияние;
5) слияние компаний, сопровождающееся обменом акций между участниками;
6) поглощение компании с присоединением активов по полной стоимости и т.п.
Слияния также могут осуществляться на паритетных условиях («пятьдесят на пятьдесят»). Од­

нако имеющийся опыт свидетельствует о том, что «модель равенства» является самым трудным 
вариантом интеграции. Любое слияние в результате может завершиться поглощением.

К дезинтеграционным трансформациям относятся деление (продажа, разделение, выделение), 
разъединение и ликвидация. Проведенный анализ делений и разъединении предприятий, описанных 
в экономической литературе за последние годы, позволил выделить наиболее распространенные 
варианты делений и разъединений предприятий. Наиболее распространенным вариантом деления 
является продажа части бизнеса, бизнес-единицы, предприятия. При этом покупателем выступают 
другое предприятие, юридические и физические лица.

Выделение бизнеса как составная часть корпоративной стратегии также может осуществляться 
за счет использования механизма слияний и поглощений. Для этих целей компания может прово­
дить «отпочковывание» и продажу отдельных подразделений.

Отпочковывание как создание из отделения компании отдельного юридическою лица. Акци­
онеры материнской компании пропорционально своей доле в ее капитале становятся владельцами 
акций Новой образовавшейся компании. При этом никакого движения денег не происходит, мате­
ринская компания какого-либо дохода в результате отпочковывания своего подразделения не полу-

41 -3 /125-07
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чает. Например, произошедшая в 1996-1997 гг. реорганизация американской корпорации «AT&T», 
в ходе которой от нее отделились два подразделения: NCR (производитель компьютеров и банко­
матов) и Lucent Technologies (производитель телефонного оборудования). Эти подразделения пре­
образовались в самостоятельные акционерные общества, акции которых были распределены между 
существующими акционерами «АТ & Т».

Существует несколько вариантов отпочковывания: разбиение компаний и отделение. При раз­
биении материнская компания в результате серии отпочковываний преобразуется в несколько неза­
висимых новых юридических лиц, а сама перестает существовать. При отделении часть акционеров 
получает долю в новой компании взамен своей доли в материнской компании в определенном со­
отношении.

Продажа отдельных подразделений, или дивестирование, предполагает продажу этого подраз­
деления третьему лицу. В отличие от отпочковывания материнская компания получает реальные 
денежные средства в результате проведения подобного рода реструктуризации.

Если какое-либо подразделение выставляется на открытую продажу широкому кругу лиц, то 
подобная операция называется выделением. Дивестирование стало весьма популярным методом 
реструктуризации компании с одновременным получением необходимых материнской компании 
«живых» денег.

Причины, побуждающие корпорации производить продажу или отпочковывание своих под­
разделений, очевидны. Основная из них — повышение эффективности ведения бизнеса. Зачастую 
в составе компании присутствует убыточное подразделение, занимающееся неосновным видом 
деятельности. Выделение подобного бизнеса позволяет менеджменту компании концентрировать 
свое внимание на основном виде деятельности, устраняя ненужные расходы на поддержание неос­
новного и неприбыльного направления. К тому же если различные направления бизнеса становятся 
независимыми, довольно просто увидеть истинную эффективность каждого из них и на основании 
этого адекватно распределять вознаграждение управленческого персонала 141.

Выделяют следую щ ие основные формы слияний:
1) непосредственные слияния (соединения двух или нескольких компаний в одну);
2) поглощения (приобретение компаний);
3) выкуп корпоративных акций с помощью заемных средств (LBO);
4) выкуп корпоративных акций управленческим персоналом корпорации (МВО);
5) «недружественное» (враждебное) поглощение;
6) изменение структуры корпоративной собственности;
7) «обратное слияние» (создание публичной корпорации без IPO);
8) выделение и продажа корпоративной бизнес-единицы;
9) установление контроля над корпоративным управлением либо физическим лицом (лицами), 

представляющими интересы владельца (владельцев) крупного пакета корпоративных акций;
10) приобретение контрольного пакета акций корпорации;
11) корпоративное банкротство с последующим приобретением корпоративных активов.
Необходимо отметить, что из вышеуказанных пять последних форм М &А являются наиболее

распространенными в странах СНГ 15/.
Выкуп контрольного пакета акций в обмен на деньги, акции или другие ценные бумаги часто 

начинается с частного предложения руководства одной компании менеджерам другой. А также мо­
жет быть сделано публичное предложение покупки ценных бумаг. Предложение акционерам объ­
екта поглощения обычно делается посредством публичного объявления, например через рекламу 
в газете. Иногда в таких случаях прибегают к прямой рассылке предложений. Однако такой метод 
достаточно нетипичен, так как в данном случае требуются имена и адреса акционеров, а достать 
такую информацию вопреки желанию объекта поглощения непросто 111.
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1 9 . 3  • Узкое и ш ирокое понимание М&А 
(«слияния и поглощения»)

В экономической литературе существуют различные подходы к определению и классификации 
сделок М &А (слияния и поглощения). В узком понимании под слиянием понимается передача всех 
прав и обязанностей двух или более компаний новому юридическому лицу в процессе реорганиза­



ции. Соответственно, поглощением считается прекращение деятельности одного или нескольких 
обществ с передачей всех их прав и обязанностей другому юридическому лицу. В широком понима­
нии М&А свя?ано с переходом контроля над деятельностью компаний, который может носить как 
формальный, так и неформальный характер.

Узкое понимание М&А происходит из юридического определения понятия реорганизации юри­
дического лица, формами которого являются слияния и присоединения. Реорганизация компаний 
означает изменение юридического статуса одного или нескольких субъектов, задействованных в 
реорганизации. Какое-либо юридическое лицо может изменить свой юридический статус только 
одним из определенных законодательством способов. Формы реорганизации компаний можно раз­
делить на две группы: без привлечения уже существующих организаций -  реорганизация путем 
разделения, выделения или преобразования, и при участии уже существующих юридических лиц
— реорганизация путем слияния или присоединения компаний. Только вторая группа форм реор­
ганизации компаний привлекает научный интерес, поскольку именно при таких преобразованиях 
происходит расширение и рост компаний, что позволяет рассматривать данные преобразования в 
качестве элементов стратегии развития компаний.

Таким образом, в юридическом смысле, М&А компаний -  это частный случай реорганизации, 
характерным признаком которой является изменение юридического статуса одного из задейство­
ванных субъектов и прекращение его существования. Однако, как свидетельствует российская и 
международная экономическая практика, М&А компаний необязательно означает изменение юри­
дического статуса и прекращение деятельности одного или нескольких юридических лиц, что делает 
неприемлемым использование понятия реорганизация при экономическом анализе М&А компаний. 
Например, объединение компаний в экономическом смысле, т.е. установление единого контроля 
над экономическими процессами в задействованных компаниях, может происходить при помощи 
приобретения контрольных пакетов акций этих компаний со стороны третьей компании и рядом 
других способов.

В экономической литературе для описания М&А некоторое распространение получило поня­
тие реструктуризации компаний. По одному из существующих определений, реструктуризация 
компаний -  «это структурная перестройка в целях эффективного распределения и использова­
ния всех ресурсов предприятия, заключающаяся в создании комплекса бизнес-единиц на основе 
разделения, соединения, ликвидации действующих и организации новых структурных подразде­
лений, присоединения к предприятию других предприятий и приобретения определяющей доли 
в уставном капитале или акций сторонних организаций». Данное определение обобщает виды 
возможных организационных изменений компаний, учитывает их экономическую сущность, пос­
кольку при преобразовании бизнес-единиц не делается привязки к их юридическому статусу, и 
рассматривает процессы слияния и поглощения компаний в качестве одной из форм реструкту­
ризации.

Однако при использовании данного понятия возникает ряд сложностей, связанных с сущест­
вующей значительной смысловой загруженностью термина «реструктуризация». Данный термин 
уже активно используется в трех смысловых значениях. Во-первых, термин реструктуризация ис­
пользуется в финансово-банковской практике применительно к изменениям в условиях погашения 
задолженности. Во-вторых, реструктуризация означает проведение структурных преобразований 
в той или иной отрасли, подвергшейся влиянию кризиса. Отличие данного значения термина «ре­
структуризация» от данного выше определения состоит в том, что объектом преобразований явля­
ется целая отрасль, а не конкретное предприятие, а также антикризисный характер предпринима­
емых мер. В-третьих, термин реструктуризация иногда используется для обозначения комплекса 
мер, направленных на более эффективное использование тех или иных активов или ресурсов в ши­
роком смысле (в данном случае термин «реструктуризация» является синонимом реформирования,
структурных преобразований).

Определенный интерес представляют попытки использования понятия «реструктуризация» 
лишь для ограниченного круга организационных преобразований, а именно для операций разделе­
ния и выделения. Операции слияния и поглощения предлагается объединить под понятием «инкор­
порирование», отличающимся от предыдущего понятия включением в организационную структуру 
новых активов, а не выделением уже существующих активов или имущества. В связи с этим можно 
заметить, что наиболее устоявшимися значениями понятия «реструктуризация» являются перечис­
ленные выше примеры, а термин «инкорпорирование» (англ. incorporating), как правило, просто 
обозначает создание нового юридического лица. 643
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М ожно сделать вывод, что понятие реструктуризации компаний более адекватно по сравнению 

с понятие^ реорганизации юридических лиц отражает экономическую сущность М&А. но имеет 
ограничение в своем применении, поскольку используется в ситуациях, связанных со сложным фи­
нансовым положением компаний, и не может применяться при формировании стратегии компании 
в обычных условиях.

В международной практике термин слияние (merger) принято использовать для обозначе­
ния «объединения двух или нескольких компаний посредством бухгалтерского метода покупки 
(purchase) или методом слияния (pooling o f interests)». Ю ридическое определение слияния, приня­
тое в СШ А, в противоречие с деловой практикой (и российским определением), означает прекраще­
ние существования одной компании и объединение ее с другой компанией, а слияние в российском 
юридическом понимании называется «консолидацией по закону» (statutory consolidation). Поглоще­
нием (takeover, acquisition) принято называть «переход контроля над корпорацией».

Очевидно, что объединение на основании того или иного бухгалтерского метода возможно 
только при условии перехода контроля, что закреплено М еждународными нормами бухгалтерского 
учета. Такое близкое смысловое сходство позволяет, основываясь на широко принятой в экономи­
ческой литературе практике, использовать термины М &А либо в паре, либо по отдельности для 
описания одного и того же процесса.

В связи с появлением новых типов операций по переходу контроля над компаниями, не укла­
дывающихся в традиционное определение понятий М&А, в частности, в связи с волной выкупов 
долговым финансированием, устойчивое использование в западной литературе получил термин 
«сделка по переходу корпоративного контроля» (corporate control transaction). Совокупность таких 
сделок, обеспечиваемая определенной инфраструктурой и привлекающая определенный круг учас­
тников, стала называться рынком корпоративного контроля (corporate control market). Под сделкой 
по переходу корпоративного контроля, как правило, понимается переход значительного пакета ак­
ций некоторой компании от одного собственника к другому. Передаваемый пакет акций должен 
обеспечивать его собственнику контроль над компанией, причем не сущ ествует единых требований 
к размеру передаваемого пакета, равно как и к степени предоставляемого им контроля, однако име­
ются определенные интервалы долей в акционерном капитале.

Существуют различные классификации сделок по переходу корпоративного контроля. Возмож­
на классификация в зависимости от статуса приобретаемой компании. Например, при переходе ком­
пании из компании открытого типа (public company) в компанию закрытого типа (private company) 
используются выкупы долговым финансированием, без изменения статуса компании -  другие виды 
сделок по переходу корпоративного контроля /8/.

Второй вариант классификации -  в зависимости от необходимости согласия менеджмента приоб­
ретаемой компании. Как правило, не требуют согласия менеджмента такие сделки, как борьба предста­
вителей, покупка акций на открытом рынке, покупка пакетов акций, тендерное предложение. Дружес­
твенные поглощения и управленческие выкупы долговым финансированием происходят с согласия и 
при активном участии менеджмента приобретаемой компании. Выкупы долговым финансированием 
обычно происходят в виде тендерных предложений, не требующих согласия менеджеров.

1 9 . 4 .  Теории, объясняющ ие слияния

В настоящее время на мировых и региональных рынках используются все существующие типы 
М&А. Попытки понять мотивы, движущие корпорациями, активно использующими в своей дея­
тельности стратегии М &А, привели к определению трех основных теорий, объясняющих слияния: 
синергетическая теория, теория агентских издержек свободных потоков денежных средств и теория 
гордыни, основное содержание которых отражено на рисунке 19.3.

Так новая корпорация, возникшая в результате слияния, может добиться серьезного сокраще­
ния издержек. Кроме того, корпорация-покупатель может использовать научно-исследовательские 
центры приобретенной корпорации, а также потенциал ее работников для разработки и внедрения 

новых продуктов. Что же касается эффекта комбинирования взаимодополняю щ их ресурсов, то он 
не только обеспечивает доступ к нужным ресурсам, но и позволяет получать их на более выгод­
ных условиях, что такж е способствует увеличению размеров рыночной ниши корпорации наряду со 

644 снижением уровня конкуренции.



• Менеджеры не всегда действуют в интересах
акционеров;

Теория агентских • Менеджеры ориентированы на рост
издержек корпорации;

• Рост корпорации увеличивает власть
менеджеров.

• Операционные синергии:
В= -  экономия операционных издержек (эффект
Я
Я

агломерации);
Sп -  экономика на НИОКР;
О
55 — эффект комбинирования взаимодополняющих
Sа

Синергетическая ресурсов;
о« теория -  увеличение размеров рыночной ниши

корпорации.

• Финансовые синергии:

\ -  создание налоговых щитов (уход от
налогообложения);

Теория гордыни -  возможность покупки компании по цене ниже
балансовой;

-  диверсификация.
• Слияния как результат индивидуального

решения менеджеров корпорации-покупателя.
• менеджмент считает, что именно его оценка

стоимости верна, а рыночная оценка стоимости
корпорации-цели не полностью отражает ее
потенциал развития.

Рис. 19.3. Сочетание теорий, объясняющих слияния /4/

Финансовые синергии проявляются в эффекте увода от налогообложения временно свободных 
денежных средств, а возможность покупки компании по цене ниже балансовой дает дополнитель­
ный выигрыш.

Часто в качестве катализатора слияний финансовые менеджеры называют диверсификацию, 
которая позволяет снижать степень риска.

Теории агентских издержек и гордыни отражают ситуацию, в которой решения о трансформа­
циях принимают в большей степени не собственники, а их агенты -  менеджеры корпораций. При 
этом менеджеры руководствуются в первую очередь своими личными интересами.

Кривая опыта отражает тот факт, что при удвоении накопленного объема выпуска какого-то 
товара или услуги затраты компании на производство единицы продукции в реальном исчислении 
(т.е. скорректированные с учетом инфляции) снижаются на 20-30%.

Основная идея укрупнения организаций заключается в создании новой стоимости.
Самым простым шагом укрупнения является добровольное слияние, в результате которого со­

здается новое общество, которому передаются все права и обязанности слившихся организаций. 
Мотивом слияния, как правило, является выгода, которую получают собственники и менеджеры.

Присоединение компании осуществляется ее поглощением. Компания может быть поглощена 
посредством покупки другой компанией ее активов или акций. Компания-покупатель может приоб­
рести все активы другой компании и оплатить покупку деньгами или акциями. Когда приобретают­
ся только активы, покупатель не берет на себя обязательств поглощаемой компании.

В большинстве случаев за счет слияния или присоединения компаний достигается повышение 
эффективности деятельности поглощающей компании как результат проявления закона синергии.

Существует два типа синергизма -  структурный и управленческий. Структурный синергизм 
означает объединение ресурсов двух компаний, позволяющее снизить издержки и увеличить объем 
продаж. Управленческий синергизм позволяет добиться улучшения показателей работы, благодаря 
повышению качества управления без каких-либо структурных изменений.

Обычно под синергизмом подразумевают структурный синергизм: объединение служб сбыта 
двух компаний позволяет снизить издержки; продукция одной компании может реализовываться 
через сбытовую сеть другой, что ведет к возрастанию объемов продаж и снижению издержек, при­
ходящихся на единицу продукции. Структурный синергизм особенно велик, если две компании 645
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производили аналогичную или взаимосвязанную продукцию, но имели разные системы сбыта и 
разных клиентов. В таких случаях сокращение издержек достигает 15-25% , а объем продаж возрас­
тает на 25-30% .

Управленческий синергизм имеет место в случаях, когда компания-покупатель способна бо­
лее эффективно управлять приобретенным производством, в частности благодаря внедрению новой 
системы финансового контроля, повышению ответственности менеджеров за исполнение бюджета, 
сокращению необоснованных расходов (без структурного синергизма), продаже неосновного биз­
неса компании покупателю, для которого он представляет большую ценность, чем для продавца. 
Управленческий синергизм позволяет добиться снижения издержек, значительно реже он ведет к 
увеличению объема продаж компании.

Синергизм сущ ествует и независимо от поглощений: в совместных предприятиях и стратеги­
ческих союзах, в более тесных отношениях с поставщиками, в уже сущ ествующей группе компаний, 
когда менеджеры систематически приходят на помощь коллегам. Такого рода синергизм называют 
«дешевым синергизмом», поскольку он не связан с затратами на поглощение компаний. Синергизм 
может возникать в любой группе предприятий, это потенциал, который может быть реализован при 
правильной организации и распределении ресурсов группы.

Помимо эффекта синергизма объединение компаний может привести к получению экономии 
за счет масш таба (сокращения постоянных затрат в производстве). Такой эффект существует так­
же при обращении продукции и ее обслуживании у потребителя. Основная идея экономии за счет 
масштаба состоит в том, чтобы выполнить больший объем работы без увеличения мощностей и 
численности работников.

При дивестировании (реализации части предприятия или фирмы в целом) путем распродажи 
или передачи акций может иметь место эффект обратного синергизма; 4 -2  = 3. То есть эксплуа­
тация реализуемых объектов оказывается целесообразной для какой-нибудь другой компании как 
средство образования чистой положительной стоимости. В итоге эта компания готова заплатить за 
данные объекты более высокую цену, чем их оценка владельцем на настоящий момент. В некото­
рых случаях реализуемый объект хронически убыточен и его владелец не намерен расходовать на 
него необходимые ресурсы с тем, чтобы сделать его доходным /4/.

1 9 . 5  • Классификация возможных целей и 
основных причин М&А

Стратегия М&А -  эго «скупка» опыта, капиталов и «доступа» к потребителям (клиентам).
В условиях неуклонной глобализации современного бизнеса — это наиболее эффективный меха­

низм коммерческого развития и роста — мировые рынки широко дифференцированы по своей струк­
туре и географико-демографическим признакам (культура, предпочтения потребителей, история и 
уровень экономического развития, политика правительств и т.д.).

То, что делает корпорацию привлекательной целью для М &А -  это, прежде всего, недооценен­
ные активы. При этом приобрести корпорацию и ее активы стремится тот, кто может их использо­
вать более эффективно. При наличии возможностей получить экономический эффект от приведен­
ных факторов (табл. 19.2), механизм сделок по М&А может способствовать увеличению стоимости 
бизнеса компании -  поглотителя.

19.2. Ф акторы , стимулирую щ ие М & А  /51

646

Недозагруженные производственные 
мощности

Делают любое производство малоэффективным и недооцененным. Если в 
результате М & А и включения в технологический производственный цикл 
удается увеличить загрузку, можно ожидать существенного увеличения при­
были и, следовательно, долгосрочной стоимости поглощающей компании

Низкая стоимость корпоративных акций Дает возможность за счет' их скупки и установления контроля над предпри­
ятием получить доступ к активам гораздо большей стоимости

Уникальность продукции и/или оборудо­
вания, специализация

Уникальное в своем роде предприятие имеет больше шансов стать целью 
поглощения (acquisition target), чем одно из многих

Наличие специфических активов Подготовленный персонал, специальные знания и лицензии, деловая репу­
тация делают бизнес более привлекательным для поглощения



Классификация возможных целей М&А

Приобретение активов в 
"своем" секторе экономики

Приобретение активов в 
"чужом” секторе экономики

П оиск возможностей рост а за счет:

Усиление позиций на 
рынке через слияния

Избавление от конкурентов 
(покупки и захват долей рынка)

Получение корпорациями, инвесторами 
и менедж ерами возможностей:

Размещать
свободные
средства

Участвовать в 
прибыльном 

бизнесе

Скупать
недооцененные

активы

Приобретать 
антициклические 

или балансирующие 
портфельные акгивы

Использовать
управленческие

навыки

Инвестировать
излишки

наличности

Улучшение уровня корпоративного информационного обеспечения о:

С. Технологиях и затратах поставщиков Предпочтениях потребителей собственной продукции

Создание уст ойчивы х преимуществ -  повышение барьеров выхода на рынок  
для потенциальных конкурентов с помощью:

Диверсификации 
(лучший контроль 

рисков)

Стабильности и —| 
опыта из других I 

производственных сфер I

Сокращения времени выхода 
на рынок (преимущества 

“ первого хода” )

Сохранения 
стабильности и 
емкости рынка

Выхода на 
международные 
____ рынки

I Ц'ел иЖіПсционерІовІ 

Акционеры могут  иметь свои интересы и использовать сделки М&А для:

Создания партнерства (привлечения 
стратегического корпоративного инвестора)

Продажи части 
акций

Выделения части бизнеса в отдельную 
бизнес-единицу или корпорацию

Рис. 19.4. Классификатор возможных целей М&А/5/

Выдержка из классификатора возможных целей М&А консалтинговой компании AuditNET 
приведена на рисунке 19.4.

Рыночная экспансия через М&А не только позволяет реализовать бизнес-стратегии за достаточ­
но короткое время, но и позволяет одновременно оптимизировать расходы, связанные с выходом 
на новые рынки. Эти варианты особенно эффективны и привлекательны, если рыночная экспансия 
связана с развитием внеоборотных активов (торговых марок, патентов и т.п.) /5/.

Выдержка из классификатора основных причин М&А консалтинговой компании A uditN bl 
приведена в таблице 19.3. Активизировавшиеся в последние годы в мире процессы М&А в основ­
ном связаны со следующими факторами:
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19.3. Классификатор основных причин М&А /5/
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Т ип

Внутренние

Краткая характеристика

Обусловлены стремлением 
к корпоративной синергии и 
сокращению издержек

П р и м ер ы

A. Приобретение новых навыков:
1. Налаженные организационные процессы.
2. Методологии, «ноу-хау».
3. Налаженные бнзнес-процессы.
4. Эффективные рабочие процедуры.
5. Квалифицированный персонал.
6. Высокие технологии.
B. Доступ к новым рынкам, каналам дистрибуции продуктам, патентам 
и.т.д.:
1. Эффективное использование корпоративных ресурсов.
2. Успешное достижение корпоративных стратегических и тактических 
целей.
C. Синергетический эффект:
1. Рост рыночной доли и конкурентоспособности.
2. Повышение экономии, обусловленное масштабами деятельности.
3. Комбинация взаимодополняющих ресурсов.
4. Финансовая экономия на масштабах деятельности за счёт:
Снижения административных издержек.
Налоговой экономии — приобретение убыточной компании может умень­
шить налогооблагаемую прибыль.
D. Диверсификация
1. Оптимизация рисков сезонности.
2. Оптимизация рисков цикличности производства.
3. Оптимизация рисков сбыта продукции.
E. Реструктуризация корпоративного баланса:
1. Улучшение соотношения обязательства/активы.
2. Увеличение инвестиционной привлекательности.
Ғ. Повышение капитализации:
1. Укрупнение корпорации -  более низкие ставки доходности корпора­
тивных акций.
G. Приобретение активов:
1. Экономический эффект от приобретения акций.
H. Повышение долгосрочной стоимости бизнеса:
I. Приобретение недооцененных активов -  повышение стоимости кор­
порации

Внешние Обусловлены изменениями 
внешней среды, снижающи­
ми эффективность текущей 
деятельности корпорации и 
стимулирующими поиск но­
вых путей развития

A. Изменения в денежной политике, общем климате и уровне экономи­
ческой активности, политические факторы и меры государственного ре­
гулирования, глобализация экономики и т.д.
B. Текущие изменения в отдельных отраслях экономики -  возникнове­
ние избыточных мощностей, рост затрат на разработку и внедрение, рез­
кие технологические изменения и т.д.

Мотивы кор­
поративного 
руководства

Обусловлены желаниями 
корпоративного менеджмен­
та совершать подобные сдел­
ки

A. Использование личных управленческих навыков для развития других 
бизнесов.
B. «Имперские амбиции» — увеличение размеров корпорации ради повы­
шения уровней собственной власти и признания.
C. Обеспечение безопасности собственного рабочего места (job 
security):
1. Диверсификация отраслевых рисков.
2. Снижение возможности стать целью М&А для компании-конкурента.
D. Финансовые выгоды — связь компенсационного пакета с оборотом 
корпорации, курсом акций и т.д.

A. М икроэкономическими:
Изменения структуры себестоимости и соотношений постоянных и переменных затрат в про­

мышленном секторе.
-  увеличение доли постоянных издержек -  НИОКР, маркетинг и т.п.;
-  приближение переменных издержек в некоторых видах бизнеса к нулю.
B. М акроэкономическими:
«Либерализационный пресс» на всех рынках.
-  приближение реальности к классическому понятию «рынок соверш енной конкуренции»;
-  устранение барьеров «входа-выхода» на рынок.



С. Гуманитарными:
«Давление на стоимость» -  увеличение внимания к трудовым ресурсам /5/.
Часто утверждается, что М&А могут приносить более высокую операционную прибыль от 

улучшения маркетинга. Например, улучшения могут быть в следующих областях: 
ранее неэффективная реклама в средствах массовой информации;

-  слабая существующая дистрибьютивная система;
-  несбалансированная структура производимой продукции по видам.

Рис. 19.5. Основные параметры прогнозирования эффекта от М&А /5/

Некоторые поглощения приносят стратегические преимущества. Это возможность взять верх 
в конкурентной среде или усилить гибкость руководства в вопросах будущей деятельности компа­
нии.

Например, предположим, что производитель швейных машин может использовать свою техно­
логию в другом бизнесе. Технология производства малых моторов, используемая в основном бизне­
се, может дать возможность производителю начать производить электрические печатные машинки 
и прочее малое оборудование.

Аналогично, электроника, используемая при производстве печатных машинок, может быть ис­
пользована для производства электронных принтеров.

Одна фирма может купить другую и тем самым увеличить свою долю на рынке и свою конку­
рентоспособность. При таких слияниях прибыль может быть увеличена путем установления более 
высоких цен, и в то же время увеличения конкурентоспособности в борьбе за клиентов /7/.

Основные параметры прогнозирования эффекта от М&А представлены на рисунке 19.5.

1 9 . 6 .  Основные этапы сделок по М&А

Принципиальное описание основных этапов сделок по М&А представлено на рисунке 19.6.
1. На этапе 1 на основании экспертной оценки финансового, экономического, юридическо­

го состояния и уровня и добросовестности управления поглощаемой корпорацией осуществляется 
предварительный расчет ее приблизительной рыночной стоимости.

2. На этапе 2 представители поглощающей и поглощаемой компаний (как правило, инвес­
тиционные банки или группы) проводят серию первичных переговоров владельцами (акционера­
ми) корпораций для предварительного определения основных пунктов возможного соглашения по 
М&А. Ш 9
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Основные этапы сделок по М&А

Этап f -  Определение предварительной цены сделки (поглащаемои компании)

Этап II -  Проведение первичных переговоров е поглощаемой компанией

)Этап III -  Заключение предварительного соглашения с поглощаемой компанией

Этап I V -  Раскрытие покупателя поглощаемой компании
Этап V -  Обеспечение свободного доступа аналитиков 

(free room) к финансовой и управленческой 
отчетности поглощаемой компании

Этап VI -  Детальный анализ иены сделки

Этап VII -  Окончательные переговоры

Этап VIII -  Детальное
структурирова­
ние сделки

Этап IX -  Закрытие сделки
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Рис. 19.6. Основные этапы сделок по М&А 151

3. На этапе 3, при участии инвестиционных банков или групп, происходит заключение предвари­
тельного соглашения по М&А. Заключение предварительного соглашения возможно в двух формах:

-  Протокол о намерениях.
-  П редварительное соглашение.
Основное отличие этих форм заключается в том, что Протокол о намерениях не предполагает 

наложения на стороны сделки юридических обязательств и может быть расторгнут в односторон­
нем порядке.

4. На этапе 4 происходят внутрикорпоративные авансирования достигнутых на этапе 3 согла­
шений и проведение переговоров между высшим оперативным руководством корпораций.

5. На этапе 5, в соответствии с достигнутыми на этапе 4 договоренностями, владельцы (ак­
ционеры), высшее оперативное руководство, аналитики поглощающей корпорации и инвестици­
онных банков или групп, ведущих сделку, получают санкционированный доступ к финансовой и 
управленческой отчетности поглощаемой корпорации для проведения всестороннего анализа на ее 
достоверность и добросовестность ведения.

6. На этапе 6 инвестиционные банки или группы, ведущие сделку, на основании расчетов раз­
личных вариантов стоимости поглощаемой компании выдают рекомендации относительно справед­
ливой рыночной стоимости поглощаемой корпорации.

7. На этапе 7  поводится серия переговоров по достижению окончательного соглашения по 
цене сделки между акционерами (владельцами) корпораций (при участии инвестиционных банков 
или групп и высшего оперативного руководства).

8. На этапе 8 инвестиционные банки или группы, ведущие сделку, осуществляют детальное 
структурирование сделки. Основные аспекты структурирования вклю чаю т в себя:

-  определение процентных соотношений корпоративного уставного капитала;
-  определение порядка распределения и соотношение корпоративных акций;
-  выработку компенсационных условий и пакетов для основных корпоративных стейкхолде­

ров и высшего корпоративного оперативного руководства.
9. На заключительном этапе 9 поисходит закрытие сделки и ее публичное авансирование. На 

этом этапе производятся окончательные финансовые расчеты, перерегистрация прав на активы и 
выплата комиссионных вознаграждений инвестиционным банкам или группам, ведущим сделку 
(составляет, как правило, от 2 до 5% от общей суммы сделки) /5/.



1 9 . 7 . Роль инвестиционных банкиров

При решении вопроса о выпуске акций инвестиционный банк должен помочь компании сде­
лать выбор между публичным выпуском акций и их закрытой продажей ограниченному числу 
субъектов.

Публичное размещение акций имеет также следующие недостатки:
!. Корпорации должны нести издержки по составлению ежеквартальных и годовых отчетов о 

своей деятельности, которые они обязаны рассылать акционерам. Подобные издержки могут 
быть обременительны для относительно небольших компаний.

2. Публичное размещение акций вынуждает раскрывать часть конфиденциальной информации 
о деятельности корпорации, чего в ряде случаев учредители компании не желают делать.

3. Открытие АО ставит его под более широкий общественный контроль, что суживает воз­
можности учредителей и персонала устанавливать себе высокие оклады и дивиденды, ре­
ализовывать крупные социальные программы и извлекать иные выгоды из своей связи с 
компанией.

4. Публично размещаемые акции относительно небольших фирм продаются и покупаются не­
регулярно, и из-за их невысокой ликвидности цены на них не всегда соответствуют реально­
му потенциалу компании.

5. Публичное размещение акций способствует размыванию собственности и может привести к 
полному или частичному переходу контроля над компанией к другим лицам.

Для принятия решения о публичном предложении акций нужно предварительно проработать 
ряд вопросов.

Необходимо определить:
• какой объем денежных средств требуется привлечь путем публичного выпуска акций;
• наиболее соответствующий условиям хозяйствования и инвестиционным целям тип выпус­

каемых акций и установить связанные с ними права;
• подходящую организацию или группу' организаций, которые могли бы выполнить функции 

инвестиционных банкиров или распространителей публичных выпусков ценных бумаг, и 
определить их полномочия в этом процессе;

• все издержки выпуска (в том числе плату сторонним организациям за юридическое обслу­
живание, проведение дополнительных аудиторских проверок) и достичь договоренности 
между эмитентом и инвестиционным банкиром относительно условий выпуска ценных 
бумаг;

• единую цену предложения, по которой новый выпуск будет продаваться при его размеще­
нии.

Если ценные бумаги компании уже находятся в обращении, то цена предложения на новые вы­
пуски учитывает рыночную стоимость ранее размещенных фондовых инструментов 191.

Традиционно инвестиционные банки выполняют на рынке М&А следующие функции:
-  финансовое консультирование, т.е. аналитические исследования конъюнктуры отрасли и 

конкурентной среды, определение круга предприятий, интересных для организации альянса, 
разработка и согласование с клиентом сценариев М&А, разработка схем финансирования, 
разработка концепции развития холдинга;

-  организация М&А, т.е. поиск потенциальных участников сделки, ведение переговоров и со­
гласование условий слияния, реализация поглощения путем скупки акций либо долговых 
обязательств целевой фирмы;

-  защита целевых фирм от враждебного поглощения;
-  установление справедливой цены (оценочная деятельность). При «дружественном» слиянии 

необходимо доказать акционерам, что согласованная цена является справедливой.
Если слияние не является дружественным, то поглощающая фирма обычно хочет знать, какая 

самая низкая цена, по которой можно было бы приобрести акции, в то время как целевая фирма 
может искать помощи в доказательстве того, что предложенная цена слишком низка;

-  финансирование слияний. Если у приобретающей компании нет свободных денежных 
средств, то инвестиционный банк помогает найти эти средства /10/. 651
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1 9 . 8 .  Механизмы финансирования М&А: 
международны й опыт

Ф инансирование сделок М &А -  это вложение денежных средств, направляемых на «оплату'» 
слияний и поглощений. Рефинансирование подобных сделок — это изменение условий оплаты сде­
лок, ранее предусмотренных в договоре.

Основными методами финансирования М&А сделок являются:
1) заемное финансирование (debt financing);
2) финансирование с использованием собственного или акционерного капитала (equity finan­

cing);
3) смешанное, или гибридное, финансирование (hybrid financing).
Данные три метода также называют «бумажным финансированием».
Рассмотрим каждый метод финансирования отдельно.
Заемное финансирование
Инструментами заемного финансирования являются: срочные кредиты, револьверные (возоб­

новляемые) кредиты и кредитные линии, бридж-кредиты, коммерческие бумаги, облигации, финан­
сирование с использованием дебиторской задолженности, договор о продаже/лизинге.

Срочный кредит (term loan or term credit) -  это долговой контракт, по которому заемщик 
обязуется регулярно выплачивать ссудодателю в установленные сроки взносы в погашение долга и 
процентов.

Как правило, в качестве кредиторов выступают коммерческие банки, страховые компании и 
пенсионные фонды. Срок предоставления срочных кредитов может составлять от 1 года до 15 лет, 
но чаще всего такие кредиты предоставляются на 3 -7  лет под обеспечение основными фондами 
компании. Отличительной особенностью данного инструмента заемного финансирования являются 
скорость привлечения средств и относительно низкая стоимость обслуживания долга.

Револьверный кредит (revolving credit) -  это кредитная линия, часто используемая крупными 
фирмами, предоставляемая обычно под обеспечение краткосрочной дебиторской задолженностью 
и товарными запасами компании. При этом при открытии данного кредита или кредитной линии 
работники банка-кредитора проводят оценку данных активов компании и устанавливают лимит 
кредитования, а впоследствии отслеживают состояние активов, выступающих обеспечением.

Компании прибегаю т к револьверным кредитам в тех случаях, когда не могут получить обыч­
ный банковский кредит, и стараются использовать полученные средства на краткосрочные нужды. 
Основное преимущество револьверного кредита заключается в том, что он может быть возвращен 
в любой момент времени.

Еще одним инструментом финансирования сделок слияния и поглощения выступают бридж-кре­
диты (bridge loan). Они предоставляются компаниям для осуществления немедленного краткосроч­
ного финансирования сделки и обязательны к обмену на «бросовые» («мусорные») облигации.

Чаще других для финансирования сделок слияний и поглощений используются срочные и ре­
вольверные кредиты, но иногда компании предпочитают использовать иные, не кредитные источни­
ки. Как уже говорилось выше, компании для финансирования сделок слияний и поглощений могут 
использовать коммерческие бумаги, долговые ценные бумаги, а также дебиторскую задолженность 
и сдачу активов в лизинг.

Коммерческие бумаги (commercial paper) -  это разновидность необеспеченных простых век­
селей, выпуск которых осущ ествляют преимущественно крупные устойчивые компании, ибо сто­
имость привлекаемого капитала определяется прежде всего кредитным рейтингом выпускающей 
компании. Зачастую стоимость данного вида финансирования ниже стоимости банковских креди­
тов. Эти векселя гарантирую т достаточно низкий доход, выпускаются сроком от 2 до 270 дней и яв­
ляются одним из самых популярных инструментов краткосрочного финансирования М&А сделок. 
Помимо низкой стоимости, они гарантируют достаточно быстрый доступ к финансовым ресурсам, 
а вопрос скорости оплаты сделки является ключевым на заклю чительных этапах о су щ е ств л е н и я  

М&А сделок, и несоблю дение сроков может привести к их срыву.
Другим инструментом заемного финансирования являются об ли гац и и  -  долговые ценные бу­

маги. При достаточно долгом сроке обращения, который может достигать 5 лет, облигации, как пра-



іяіло. г арантируют фиксированный доход своим владельцам, а стоимость капитала для компании 
заемщика, как известно, несравнимо ниже, чем при использовании краткосрочных ценных бумаг. В 
свя зи с этим часто практикуется процесс первоначального привлечения капитала для немедленного 
финансирования сделки через размещение коммерческих бумаг с последующей их конвертацией в 
облигации.

Финансирование слияний и поглощений облигациями имеет и свои негативные стороны. В этом 
случае возможно понижение кредитного рейтинга компании, что, в свою очередь, делает условия 
последующих заимствований менее привлекательными.

Среди прочих источников заемного финансирования М&А сделок выступают использование 
дебиторской задолженности в качестве залога, а также лизинг (первоначальная продажа приобре­
тенного оборудования для последующего лизинга). Их использование достаточно ограничено, так 
как объем привлекаемых средств лимитирован.

Финансирование с использованием акционерного капитала
Вторым методом финансирования сделок слияний и поглощений является финансирование с 

использованием акционерного капитала: в 1995-2000 гг. от 30 до 40% всего объема М&А сделок 
было профинансировано путем обмена акций. Речь идет о том, что компании, решившие заключить 
сделку М&А, проводили дополнительную эмиссию акций, которые в дальнейшем обменивались на 
акции поглощаемой или присоединяемой компании.

Наиболее распространенные способы оплаты сделки акциями приобретающей компании:
1 )новая эмиссия акций;
2) выкуп акций у своих акционеров;
3) использование ранее выкупленных акций (treasury stock);
4) использование недоразмещенных акций последнего вы пуска-акций , находящихся «на пол­

ке» (stock put «on the shelf»).
Главное различие между финансированием с привлечением заемного капитала и финансиро­

ванием с использованием акционерного капитала заключается в том, что во втором случае креди­
тор имеет право на участие в управлении компании и на часть ее прибыли, тогда как при заемном 
финансировании кредитор получает только право требования возврата предоставленных средств и 
процентов за пользование ими.

Гибридное финансирование
Третьим видом финансирования сделок слияний и поглощений, как уже говорилось выше, яв­

ляется гибридное, или смешанное, финансирование. Как ясно из названия, к нему относятся инс­
трументы, несущие в себе признаки как финансирования с привлечением заемного капитала, так и 
с использованием акционерного капитала одновременно.

Инструментами гибридного финансирования являются: привилегированные акции, варранты, 
конвертируемые ценные бумаги, секьюритизированные кредиты и серединное финансирование 
(mezzanine financing).

Привилегированные акции (preferred stock) представляют их владельцу приоритет на 
участие в прибылях и на активы компании в случае ее ликвидации. Традиционно привилегиро­
ванные акции считаются более рискованными ценными бумагами, чем облигации, в связи с чем 
инвесторы требую т более высокую доходность по этим ценным бумагам. Некоторые привилеги­
рованные акции сходны с бессрочными облигациями и не имеют срока погашения, однако боль­
шинство привязано к фонду погашения (sinking fund), часто с условием ежегодного погашения не 
менее 2% выпуска.

Варрант (warrant)- это выпускаемый компанией опцион, который дает его владельцу право 
купить установленное количество акций компании по определенной цене. Часто варранты распро­
страняются в ходе размещения займа и используются для того, чтобы побудить инвесторов купить 
облигации долгосрочного займа фирмы с более низкой ставкой процента, чем при иных условиях 
покупки.

Конвертируемые ценные бумаги (convertible securities) это облигации или привилегиро­
ванные акции, которые в определенные сроки и на определенных условиях м оіуг по желанию их 
держателя быть обменены на обыкновенные акции. В отличие от исполнения варрантов, которые 
приносят компании дополнительные денежные средства, конверсия ценных бумаг не приносит до­
полнительного капитала. Подобные операции обмена лишь улучшают финансовое состояние ком­
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пании (так как по балансу происходит уменьшение доли заемных источников финансирования в 
общем объеме используемых компанией средств) и облегчают ей привлечение дополнительного 
капитала.

Большинство выпусков конвертируемых ценных бумаг осуществляется с условием возможнос­
ти их отзыва, что позволяет компании-эмитенту' либо погасить заем, либо вызвать его конверсию -  в 
зависимости от соотношения между конверсионной стоимостью бумаг и ценой выкупа.

В целом фирмы, выпускающие облигации с варрантами, имеют меньшие размеры и более высо­
кий уровень риска, чем фирмы, которые выпускают конвертируемые облигации.

Под секьюритизацией активов (securitization) понимают обращение задолженности компании в 
ценные бумаги с целью их последующего размещения между инвесторами.

Таким образом, секьюритизированные кредиты (securitized credit)- это кредиты компании, 
обращенные в ценные бумаги. Старейшим типом секьюритизации активов являются ценные бу­
маги, обеспеченные ипотекой. В настоящее время в качестве залога или объекта секьюритизации 
используются самые разнообразные активы, включая дебиторскую задолженность фирмы. Следует 
отметить, что лиш ь крупные компании в состоянии использовать секьюритизированные кредиты 
для финансирования сделок слияний и поглощений. Мелкие и средние компании не столь привле­
кательны для потенциальных кредиторов, так как не могут гарантировать свои выплаты в достаточ­
ной степени.

Серединное финансирование (mezzanine financing), которое такж е называю т финансиро­
ванием второго уровня (second tie financing or subordinated debt), представляет собой необеспе­
ченный заем, который гарантирует кредитору получение прав на участие в капитале компании в 
дальнейшем. Такое участие может быть осуществлено в форме передачи кредитору конвертируе­
мых облигаций, конвертируемы х привилегированных акций или варрантов. Чащ е всего середин­
ное финансирование осущ ествляется с использованием варрантов. В качестве необеспеченного 
кредита выступаю т срочные кредиты сроком на 5-10  лет, по которым компания обязана выпла­
чивать проценты регулярно в течение всего срока, а основную сумму долга -  единовременно, в 
конце периода.

Данное финансирование получило свое название потому, что средства, получаемые таким об­
разом, находятся «посередине» между традиционными заемными средствами и средствами, полу­
чаемыми с использованием акционерного капитала. Кроме того, инвесторы, предоставляющие ком­
пании средства путем серединного финансирования, при покрытии обязательств данной компанией 
получают возмещение после традиционных кредиторов, но до акционеров.

Серединное финансирование позволяет компании привлекать больший объем средств, чем она 
в состоянии гарантировать залогом, однако и под более высокий процент. В этом серединное фи­
нансирование сходно с бросовыми облигациями, отличаясь от них тем, что, во-первых, оно имеет 
определенные характеристики финансирования с использованием акционерного капитала, а во-вто­
рых, размещается всегда по закрытой подписке.

Источниками получения серединного финансирования обычно являются венчурные компа­
нии.

Выкуп компании
Выкуп компании (buyout) представляет собой изменение формы собственности компании, что 

приводит к переходу контроля над ней к группе инвесторов или кредиторов. Для того чтобы осу­
ществить большинство сделок выкупа, требуется привлечение очень больш их объемов заемных 
средств, что и является особенностью подобных сделок. Это дало таким сделкам название выкупа 
с рычагом (Leverage buyout, LBO). Их различают в зависимости от того, кто осуществлял сделку: 
менеджмент компании, ее работники, инвесторы и т.д. (рис. 19.7).

Как правило, основу долгового финансирования сделки выкупа (50—60%  от общей суммы дол­
говых обязательств) составляет крупный кредит, который обеспечен активами компании и ее бу­
дущими доходами. Это так называемый кредит привилегированного статуса, или основной кредит 
(senior credit). Собственные средства инициаторов сделки обычно не превыш аю т 10% всего объема 
финансовых ресурсов. Остальные 30—40%  капитала привлекаются путем выпуска бросовых обли­
гаций (junk bonds), которые, как уже было рассмотрено, отличаются высокой с т е п е н ь ю  доходности, 
но одновременно имеют очень слабое обеспечение, поскольку все активы направлены на обеспече­
ние кредита, который составляет основу финансирования.
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Рис. 19.7. Типы сделок выкупа с рычагом в зависимости от инициаторов сделки /11/

Основная проблема сделок выкупа компаний заключается в том, что инициаторы сделки часто 
в своем стремлении к сверхприбылям готовы пойти на все ради приобретения выбранной компании 
цели, вследствие чего цена выкупа/покупки этой компании часто превышает ее действительную 
стоимость. Однако при этом менеджеры вынуждены вести эффективный бизнес для поддержания 
своей способности обслуживать непомерные долги, вследствие чего показатель ЕВІТ (прибыль до 
выплаты процентов и налогообложения -  Earnings before interests and taxes) может сильно расти. 
Но тем не менее огромные объемы задолженности могут перекрывать любые, даже очень хорошие 
показатели деятельности фирмы и привести к серьезным финансовым затруднениям компании в 
будущем.

Выкуп компании управляющими, или МВО
Если выкуп компании производится ее высшим руководством, то такая сделка, как показано 

на рисунке, является выкупом управляющими (Management buyout, МВО). Данные сделки имеют 
также другое название -  сделки с денежными потоками (cash flow deals). Это объясняется тем, что 
именно денежные потоки используются управляющими для погашения заимствований, сделанных 
ими для финансирования выкупа компании.

Часто компания прибегает к выкупу управляющими, когда желает освободиться от неосновно­
го направления своей деятельности. Тогда какое-либо подразделение или дочерняя компания вы­
деляется из структуры материнской и переходит в руки высшего руководства этого подразделения, 
становясь при этом закрытым акционерным обществом или партнерством.

Данная операция наряду с уже рассмотренными выше плюсами выделения бизнеса обладает 
еще несколькими важными особенностями, являющимися достаточно сильным стимулом к прове­
дению МВО:

1) менеджеры компании, хорошо знакомые со своим бизнесом, становясь собственниками 
компании, своей первоочередной задачей будут ставить эффективное ведение собственного 
дела, так как их благосостояние напрямую зависит от благосостояния фирмы;

2) стремление к увеличению уровня прибыльности и повышению уровня конкурентоспособ­
ности будет диктоваться наличием значительных долговых обязательств вновь образован­
ной компании и необходимостью их обслуживания.

Таким образом, выкуп управляющими и вообще выкуп с рычагом имеет одно неоспоримое до­
стоинство -  он заставляет управляющих компании вести эффективный бизнес, снижать затраты и 
повышать рентабельность производства /11, с. 89-93/.
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Фактически leveraged buy-out (LBO) -  инструмент финансирования операций по слиянию и 
поглощению, подразумевающий приобретение контрольного пакета акций компании с помощью 
заемных средств (заемные средства могут составлять до 100% суммы сделки). Обычно LBO име­
ет место, когда целевая компания значительно больше покупателя. Компания-цель является недо­
оцененной, ее акции стоят на рынке очень дешево. Испытывая недостаток собственных средств, 
покупающая сторона обращается к компании, специализирующейся на подобных операциях (ин­
вестиционная компания, специальный фонд, далее -  инвестиционный банк). Инвестиционный банк 
предоставляет выкупающей стороне заемные средства под гарантию активов и акций поглощаемой 
компании.

Нередки случаи сделок, когда сам инвестиционный банк является инициатором создания 
компании-покупателя для выкупа долговым финансированием. Вновь созданная компания (так 
называемый equity fund -  акционерный фонд) не имеет предыдущ ей операционной деятельности. 
И нвестиционный банк привлекает институциональных инвесторов, средства же последних идут в 
формирование уставного капитала вновь созданной компании. При этом объем средств акционер­
ного фонда не превыш ает обычно 1/10 стоимости выкупа. О ставш иеся 9/10 привлекаются путем 
кредитования или выпуска «мусорных» облигаций и размещ ения их среди других финансовых 
институтов.

Основными этапами проведения типичной сделки LBO являются:
1) принятие решения о продаже бизнеса;
2) принятие решения о покупке бизнеса;
3) изучение места покупающей и поглощаемой компаний в отрасли;
4) определение целей интеграции;
5) составление модели интегрированной компании;
6) расчет стоимостей акций, активов компаний, включая стоимость due diligence -  «человечес­

кого фактора»;
7) определение цены сделки;
8) определение размера собственного вклада покупателя;
9) создание пула инвесторов/кредиторов;
10) оценка эффективности интеграции путем расчета денеж ных потоков после поглощения;
11) проведение переговоров;
12) осуществление сделки.
Необходимые консультационные услуги, помощь в сопровождении сделки, документации, по­

лучении необходимых разрешений предоставляет инвестиционный банк.
Удивительная вещь: покупатель предлагает для обеспечения кредита активы не при н ад леж ащ ей  

ему компании. Для устранения связанного с этим риска инвестиционный банк переводит деньги на 
осуществление сделки через эскроу-счет, т.е. только продавцу. Сущ ествует другой вариант мини­
мизации риска, когда на момент совершения сделки акции переходят условно на счет покупателя в 
реестре, и сразу же в реестре оформляется обременение на эти акции в пользу банка.

Особенностью сделки LBO является структурирование финансирования, исключающее риск 
дефолта. Так, часть средств может выделяться в виде долгосрочных кредитов (на 3 -6  лет), обеспе­
ченных активами поглощаемой компании, другая часть — краткосрочным б р и д ж -ф и н а н с и р о в а н и е м  

(до одного года). Планируемый денежный поток интегрированной компании должен обеспечивать 

возвратность средств без осуществления рефинансирования.
Зачастую банковского кредитования не хватает для покупки целевой компании. О б еспе че н и е м  

основной суммы долга являются все активы целевой компании, но они могут покрывать лишь часть 
цены сделки. Тогда привлекают дополнительные средства без обеспечения (с у б о р д и н и р о в а н н ы е  

кредиты). Если все-таки происходит дефолт, сначала удовлетворяются требования старших кре­
диторов, далее — субординированных. За такой риск с у б о р д и н и р о в а н н ы е  кредиторы предлагают 
средства по более высокой процентной ставке. По оценкам специалистов, для типичной сделки 
LBO характерна следующая структура финансирования: старший долг (под обеспечение активов 
поглощаемой компании) составляет 5-20% , субординированный долг -  40-80% , пр и в и л е ги р о в а н ­

ные акции -  1-20%  , обыкновенные акции -  1-20%.



Действенным вариантом структурирования заемного финансирования является выпуск об­
лигаций. В период размещения облигаций берется промежуточный кредит. Расплатиться перед 
промежуточным кредитором можно будет потом за счет погашения облигаций и получения до­
хода по ним.

Если у покупателя недостаточно собственных средств для оптимальной структуры капитала, 
прибегают к мезонинному финансированию -  устраняется разрыв между старшим кредитом и фи­
нансированием за счет собственных средств.

От обычного кредитования LBO отличает то, что значительно изменяется долговая нагрузка 
покупающей или поглощаемой компании.

Успешное проведение LBO увеличивает стоимость компании-покупателя и за счет роста де­
нежных потоков позволяет выполнить ее финансовые обязательства. Объединенная компания ухо­
дит с публичного рынка, становится частной. Впоследствии новые собственники компании в макси­
мально короткие сроки стараются погасить задолженность по привлеченному кредиту за счет про­
дажи неоперационных активов, сокращения расходов, оптимизации структуры. Если покупателей 
представляет группа менеджеров поглощаемой компании, сделка называется Management buy-out 
(МВО). МВО может расцениваться как успешная сделка в том смысле, что у менеджмента появля­
ется дополнительный стимул повышать капитализацию своей компании.

Получается, что происходит не только объединение мощностей компаний, но и существенное 
повышение производственных результатов и доли на рынке. Инвестор значительно увеличивает 
прибыль на вложенный капитал.

После того как произошел выкуп, обыкновенные голосующие акции распределяются между 
группой инициаторов пропорционально в соответствии с заранее оговоренной схемой. Далее в те­
чение 5 -6  лет акции обычно находятся в блок-пакетах инициаторов и не обращаются на открытом 
фондовом рынке. Акционеры стремятся к тому, чтобы по истечении этого времени провести обрат­
ную сделку -  продать акции поглощаемой компании по цене более высокой, чем цена приобрете­
ния. Такая обратная сделка называет SIPO (secondary initial public offering -  вторичное предложение 
ценных бумаг на фондовом рынке).

Механизм LBO не может быть применим для каждой компании. Это зависит от текущего фи­
нансового состояния покупателя, его финансовой устойчивости, в значительной степени от того, 
насколько перспективна компания на рынке и насколько динамично развивается отрасль /12/.

1 9 . 1 0 .  Финансирование LBO

В LBO используются две категории заемного капитала -  обеспеченный и необеспеченный 
долг, и зачастую они используются одновременно1. Обеспеченный долг, который иногда назы­
вается кредитованием под активы, может содержать две подгруппы: старший долг и промежу­
точный долг. В некоторых небольших выкупах они рассматриваются как одно целое. В более 
крупных сделках может быть несколько слоев обеспеченного долга, в зависимости от условий 
предоставления заемного капитала и типов активов, используемых для обеспечения. Необес­
печенный долг, который иногда называют субординированным долгом (subordinated debt) или 
младшим субординированным долгом (junior subordinated debt), не имеет защиты, свойственной 
обеспеченному долгу, но, как правило, дает более высокую доходность, компенсирующую этот 
дополнительный риск.

19.10.1. Финансирование LBO с обеспечением

Внутри категории финансирования с обеспечением есть две подкатегории — старший долг и 
промежуточный долг.

С тарш ий  долг. Старший долг состоит из ссуд, обеспеченных залогом конкретных активов 
компании. Залог, который обеспечивает минимальную защиту от риска, требуемую кредиторами, 
включает физические активы, такие как земля, средства производства, дебиторская задолженность

1 Описание; использования обеспеченного и необеспеченного долга в выкугшх с внешним финансированием можно найти 
в книге: Stephen С. Diamond, ed. Leveraged Buyouts (Homewood, 111.. Dow Jones Irwin, 1985), pp. 41-57.
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и товарно-материальные запасы. Кредитор прогнозирует средний уровень дебиторской задолжен­
ности компании в течение периода, на который предоставляется ссуда. Этот прогноз обычно ос­
новывается на балансовой сумме дебиторской задолженности компании по состоянию на момент 
выдачи ссуды, а также на исторических уровнях этих активов.

Кредиторы обычно предоставляют средства из расчета 85% стоимости дебиторской задолжен­
ности и 50% стоимости товарно-материальных запасов компании-цели за вычетом незавершенного 
производства. Дебиторская задолженность, которая обычно покрывается в короткий период, напри­
мер за 30 дней, является более ценной, чем дебиторская задолженность на более длинные периоды. 
Кредитор должен произвести оценку стоимости дебиторской задолженности; аналогичную оценку 
следует сделать в отношении ликвидности товарно-материальных запасов. Процесс определения 
залоговой стоимости активов кандидата на LBO называется иногда процедурой определения качес­
тва (qualifying) активов. Активы, которые не имеют залоговой стоимости, в частности дебиторская 
задолженность, получение которой маловероятно, называются неквалифиг/ированными активами 
(unqualified assets).

Промежуточный долг. Промежуточный долг является подчиненным старшему долгу. Часто 
он обеспечивается постоянными активами, такими как земля и средства производства. Залоговая 
стоимость этих активов обычно основывается на их ликвидационной стоимости. Долг, обеспечивае­
мый оборудованием, как правило, имеет срок от 6 месяцев до одного года /13/. Ссуды, обеспеченные 
недвижимостью, могут выдаваться на период от одного до двух лет. Отношение между суммами 
ссуд и оценочной стоимостью активов варьируется в зависимости от обстоятельств выкупа. В це­
лом, предоставляемый заемный капитал может равняться 80% оценочной стоимости оборудования 
и 50% стоимости недвижимости. По мере восстановления рынка недвижимости в 1990-е годы кре­
диторы стали соглашаться на более высокий процент от оценочной стоимости при использовании 
недвижимости. Этот процент может варьироваться в зависимости от района страны и условий на 
рынке недвижимости. Залоговая стоимость активов, таких как оборудование и недвижимость, ос­
новывается на стоимости этих активов, определенной путем свободных торгов, а не на стоимости, 
по которой они зафиксированы в бухгалтерском учете компании. Когда стоимость, определенная в 
ходе свободных торгов, оказывается выше балансовой стоимости активов, возможность заимство­
вания компании выше, чем следует из ее балансового отчета. Даже когда заемщ ик имеет ценный 
залог, кредиторы ищут у него определенные желательные характеристики. Некоторые из этих ха­
рактеристик рассматриваются в следующих параграфах.

Затраты но обеспечению долга. Затраты на старший долг меняются в зависимости от рыноч­
ных условий. Ставки старшего долга нередко котируются относительно других процентных ста­
вок, таких, например, как ставка заемщиков высшей категории. Они часто устанавливаются на два
-  пять пунктов выше базисной ставки для качественного заемщика с качественными активами. Ба­
зисная ставка (prime rale) представляет собой ставку, по которой банки кредитую т своих лучших 
клиентов. Заемщики с худшей кредитоспособностью должны платить больше. Процентные ставки, 
в свою очередь, определяются многими общеэкономическими факторами, такими как кредитно-де­
нежная политика Федеральной резервной системы или спрос на ссудный капитал. Поэтому ставки 
по обеспеченному финансированию LBO будут столь же волатильны, как и другие процентные 
ставки на рынке. Однако на эти ставки влияет также спрос кредиторов на участие в финансировани­
ях такого рода. В зависимости от его колебаний ставки обеспеченных LBO могут колебаться даже 
больше, чем другие процентные ставки в экономике.

Источники обеспеченного финансирования. Обеспеченное финансирование LBO зачастую 
предоставляется кредитующим под залог активов филиалом крупного нью-йоркского или другого 
ведущего банка. Количество и типы кредиторов, участвующих в кредитовании такого рода сделок, 
значительно возросли в середине 1980-х годов вместе с ростом нормы прибыли. К 1990 г. эта группа 
резко сократилась.

Разрыв в финансировании. Кредиторы LBO обеспечивают лишь часть сделки, в которой це­
левая компания имеет значительные активы, служащие обеспечением долга. Однако даже их стои­
мости может быть недостаточно, чтобы покрыть покупную цену компании. В этом случае возника­
ет разрыв в финансировании, т.е. потребности финансирования LBO превышают покрытие залогом. 
Здесь инвестиционный банк должен искать другие источники финансирования, которыми могут 
быть акционерный капитал, субординированный долг или заем, превышающий залоговую стои­
мость активов.



Акционерный капитал может быть собран путем передачи долей собственности внешним 
инвесторам в обмен на финансирование. Субординированный долг является долгом, имеющим 
оолее дальнюю очередность требований в отношении активов, используемых для обеспечения. 
Поскольку он имеет меньшие права на активы, этот долг обычно несет более высокие процентные 
затраты. Предоставление займов, превышающих залоговую стоимость активов компании-цели, 
нередко мотивировано для кредитора менее материальными формами обеспечения, такими как 
существование надежных денежных потоков, которые делают более гарантированным осущест­
вление платежей по долгу.

19.10.2. Необеспеченное финансирование LBO

LBO, как правило, финансируются некоей комбинацией обеспеченного и необеспеченного 
долга. Необеспеченный долг, иногда называемый субординированным и младшим субординиро­
ванным долгом, представляет собой долг, который имеет вторичные права на активы компании
-  цели LBO (отсюда термин субординированный). В отношении этого капитала нередко употребля­
ется термин «мезонинное» финансирование (mezzanine layer financing), потому что оно имеет ха­
рактеристики как заемного, так и собственного капитала; хотя это, несомненно, заемный капи­
тал, он похож на собственный капитал в том, что кредиторы, как правило, получают варранты, 
которые могут быть конвертированы в акции компании-цели. Варранты являются производными 
ценными бумагами, предлагаемыми самой корпорацией. Они позволяют владельцу покупать ак­
ции корпорации по определенной цене в течение определенного периода времени. В отличие от 
колл-опционов, которые предлагаются брокерскими фирмами, при исполнении варрантов корпо­
рация или выпускает новые акции, или удовлетворяет требования владельца варранта, предлагая 
акции, выкупленные у акционеров.

Когда исполняются варранты, доля собственности более ранних владельцев акций размывается. 
Это размывание нередко происходит как раз тогда, когда компания-цель становится прибыльной. 
Именно тогда варранты становятся ценными. В случае МВО, например, управляющие могут иметь 
очень высокий процент доли собственности в компании. Если в будущем компания-цель становится 
прибыльной, доля собственности руководства может оказаться значительно размытой в результате 
исполнения варрантов со стороны владельцев субординированного долга. Хотя такие формы долга 
могут иметь нежелательные характеристики для руководства, они могут быть необходимыми, что­
бы убедить кредиторов участвовать в LBO без обеспечения залогом.

Важно помнить о роли варрантов при расчете прибыли для поставщиков «мезонинного» финан­
сирования. Их прибыль представляет собой нечто большее, чем простую выплату получаемых ими 
процентов. При расчете этой прибыли необходимо к процентным платежам добавить стоимость 
акций, полученных в результате исполнения варрантов, с поправкой на вероятность того, что ком­
пания будет достаточно прибыльной, чтобы оправдать исполнение варрантов.

До сих пор мы рассматривали «мезонинное» финансирование в сочетании с обеспеченным 
долгом для покрытия разрыва в финансировании. Однако некоторые LBO могут финансироваться 
исключительно посредством необеспеченного финансирования. Такой тип кредитования LBO явля­
ется нежелательным для некоторых кредиторов, потому что в нем не заложена даже минимальная 
защита от риска, которую обеспечивает ликвидныи залог. Большинство сделок включают как обес­
печенное, так и необеспеченное кредитование.

LBO на основе денежных потоков. Риск, который несет кредитор, когда предоставляет ссу­
ду, состоит в том, что выплаты процентов и основного долга могут оказаться невозможными. 
Залог может быть источником защиты на случай, если эти платежи не осуществятся. Однако ста­
бильные денежные потоки также могут быть надежным гарантом. Чем более регулярными явля­
ются денежные потоки, тем больше уверенность кредитора в том, что платежи по ссуде будут 
производиться.

Необеспеченные LBO иногда называются LBO на основе денежных потоков (cashflow LBO). 
Эти сделки обычно имеют более долгосрочную перспективу со сроком погашения от 10 до 15 лет. 
Напротив, обеспеченные LBO могут иметь срок погашения задолженности до пяти лет. LBO на 
основе денежных потоков позволяют быть кандидатами на LBO компаниям, не работающим в ка­
питалоемких отраслях. Это особенно важно для американской экономики, которая стала более сер­
висно-ориентированной. М ногие отрасли сферы услуг, например реклама, не имеют значительных
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физических активов, соответствую щих их общим доходам, но имеют крупные денежные потоки. 
LBO на основе денежных потоков, как правило, считаются более опасными для кредиторов. В об­
мен на бремя взятия на себя дополнительного риска кредиторы необеспеченного финансирования 
обычно требуют более высокую процентную ставку, а также право конвертации долга в акции 
(equity kicker). Это право зачастую оформляется в форме варрантов или непосредственно акций 
компании-цели. Процентная доля собственности может составлять лиш ь 10%, а может доходить и 
до 80% инвестированного капитала компании. Процент этот тем выше, чем больший риск несет, по 
его мнению, кредитор.

Необеспеченность ссуды не означает, что кредиторы не защ ищ ены активами компании. Не­
обеспеченные кредиторы имеют право на получение выручки от продажи обеспеченных активов 
после того, как производится полный расчет с обеспеченными кредиторами. Необеспеченные LBO 
получили большее распространение в середине 1980-х годов, когда спрос на слияния, поглощения 
и LBO взвинтил премии, уплачиваемые за компании-цели. По мере того как премии росли выше 
стоимости активов целевой компании, кредиторов все чаще просили ссужать деньги сверх границ 
залоговых возможностей компании-цели. В этой ситуации многие сделки начали структурировать­
ся с использованием как обеспеченного, так и необеспеченного долга. Необеспеченный компонент 
получал более высокую прибыль с целью компенсации принятия большего риска. Большинство из 
крупнейших LBO, которые привлекли так много внимания со стороны средств массовой информа­
ции, являются в основном необеспеченными сделками.

Главным преимуществом «мезонинного» финансирования является потенциал прибыли, ко­
торый обеспечивается или прямой долей в акционерном капитале, или варрантами, конвертируе­
мыми в акции, которые сопровождают позицию кредитора. Этот дополнительный потенциал при­
были компенсирует отсутствие безопасности, присущей обеспеченному долгу. В LBO встречается 
зачастую несколько типов «мезонинного» финансирования. Долг структурируется на нескольких 
уровнях, каждый из которых подчиняется следующему. Каждый уровень, лежащ ий ниже предыду­
щего в порядке ликвидационной очереди, как правило, содержит дополнительную  компенсацию для 
кредитора, чтобы восполнять меньшую степень надежности. Этот источник финансирования LBO, 
который нередко обеспечивался выпуском бросовых облигаций, значительно сократился, когда в 
конце 1980-х годов рынок высокодоходных облигаций обрушился. В 1990-е годы LBO совершались 
в гораздо меньших объемах и зачастую без подобного финансирования.

1 9 . 1 1  • Повышение эффективности в результате 
операций LBO

Некоторые сторонники LBO рассматриваю т эти сделки как источник повышения эффектив­
ности. Один из сторонников этой точки зрения -  профессор М айкл Д ж енсен из Гарвардского уни­
верситета -  утверждает, что корпорации, прошедшие процедуру LB O  с присущ ей ему высокой 
долей заемного капитала, высокой долей собственности в руках управляю щ их и пристальным 
мониторингом инвесторов, имеют лучш ую структуру стимулов, чем до LBO /14/. Дженсен ут­
верждает такж е, что есть причины полагать, что корпорация, прош едш ая процесс LBO, находит­
ся в лучш ем положении для достижения более высоких результатов, чем та ж е самая компания 
до LBO.

Критики LBO не разделяю т оптимизм Дженсена. Они утверждаю т, что инвесторы у с п е ш н ы х  

LBO обычно окупаю т свои вложения в течение пяти — семи лет после LBO /15/. И в самом деле, 
многие финансовые аналитики LBO разделяют это мнение об изъятии денег. Стивен Каплан из 
университета Чикаго показал, что приблизительно 45% крупных LBO, заверш енных между 1979 и 
1986 гг., вернулись к публичной форме собственности до августа 1990 г. /16/. Он нашел, что период 
пребывания компании в частной собственности (закрытой форме) составлял в среднем 6,8 лет. Эти 
результаты даю т определенную поддержку точке зрения, которой придерживаются некоторые кри­
тики, а именно: что финансовые игроки облегчают процесс выкупа ради собственного о богащ ени я, 

не задумываясь особенно о долгосрочном благосостоянии компании. Специалисты утверждают, 
что конечным продуктом таких LBO является глубоко увязшая в долгах компания, которая имеет 

660 гораздо большую вероятность банкротства, обладая при этом очень немногими компенсирующими



выиі рышами в доходности или эффективности. Кроме того, если даже и есть какой-то выигрыш 
эффективности, то прежние акционеры, которые уже продали свои акции, не могут разделить этот 
успех после выкупа.

Другое исследование Стивена Каплана, однако, противоречит некоторым аргументам этих кри­
тиков /17/. Оно обнаруживает дополнительную стоимость в компаниях, прошедших LBO. Этот ре­
зультат. похоже, оправдывает высокие премии, связанные с выкупами. Каплан приводит два главных 
источника ценности LBO — повышение эффективности и налоговые льготы. Он показывает, что, по 
сравнению со средними показателями отрасли, компании, прошедшие выкуп, демонстрируют уве­
личение операционного дохода и прибыли в течение первых двух лет после выкупа. Эти же самые 
компании демонстрировали сокращение товарно-материальных запасов и капиталовложений по срав­
нению со среднеотраслевыми значениями. Все это, очевидно, положительные признаки, за исключе­
нием капиталовложений, которые можно также расценивать как жертву будущему компаний.

В еще одном исследовании Каплан измерил налоговые льготы, которыми пользуются компании 
после выкупа. «Сравнение дополнительной прибыли, получаемой инвесторами до и после выку­
па. с несколькими параметрами налоговых льгот соответствует получению акционерами до выкупа 
большей части потенциальных налоговых льгот. Прибыль инвесторов после выкупа не связана с 
налоговыми льготами, созданными выкупом. Это совместимо с рынком корпоративного контроля, 
который заставляет выкупающие компании платить публичным акционерам налоговые льготы, ко­
торые можно предсказать и которые могут быть получены другими покупателями».

Каплан показал, что налоговые льготы от LBO во многом предсказуемы и включаются в пре­
мию, которую получают прежние акционеры. Это означает, что инвесторы после LBO должны ис­
кать другие источники стоимости. Оба исследования Каплана показывают, что огульная критика 
LBO необоснованна. А именно: процесс выкупа может создавать стоимость. Следовательно, оценка 
должна производиться на индивидуальной основе.

1 9 . 1 2 .  Защитные мероприятия 
при враждебных слияниях

В зависимости от отношения управленческого персонала компаний к сделке по слиянию или 
поглощению компании можно выделить:

-  дружественные слияния -  слияния, при которых руководящий состав и акционеры приобре­
тающей и приобретаемой (целевой, выбранной для покупки) компаний поддерживают дан­
ную сделку;

-  враждебные слияния («недружественное») -  слияния и поглощения, при которых руково­
дящий состав целевой компании (компании-мишени) не согласен с готовящейся сделкой и 
осуществляет ряд противозахватных мероприятий. В этом случае приобретающей компании 
приходится вести на рынке ценных бумаг действия против целевой компании с целью ее 
поглощения.

Известный автор многих книг по корпоративным спорам Александр Молотников в статье 
«Враждебные поглощения в Украине» отмечает, что «недружественное поглощение», каковым 
является рейдерство, это «установление контроля над хозяйствующим субъектом с применением 
противозаконных методов и средств, сопровождающееся завладением акциями/долями в уставном 
капитале и иными имущественными активами против воли их собственников».

В экономической сфере «рейдерство» проявилось в период «великой депрессии» в США. Но 
как термин впервые начало использоваться в США в 70-х годах XX в. Тогда «рейдерством» назы­
валась успешная скупка контрольного пакета акций, зачастую при противодействии менеджмента и 
акционеров компании, реорганизация предприятия и продажа его с прибылью.

В дальнейшем рейдерство оформляется в отдельный вид деятельности.
В чем опасность рейдерства? Для самих предпринимателей это, конечно, угроза лишиться собс­

твенного бизнеса. На общеэкономическом уровне это проблема, сдерживающая развитие инвести­
ционных процессов, рост малого и среднего бизнеса /18/.

Руководители объекта поглощения часто предпринимают попытки помешать покупке их ком­
пании. Сопротивление обычно начинается с публикаций пресс-релиза и рассылки обращений к ак­ 661
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ционерам. поддерживающим точку зрения руководства. В итоге это может привести к судебному 
разбирательству между противоборствующими сторонами. Административное вмешательство в 
процесс поглощения может принести пользу акционерам объекта поглощения, если они извлекут 
более высокую премию к цене предложения от покупателя или другой компании.

Конечно, сопротивление руководства может просто отражать их стремление защищать собс­
твенные интересы за счет акционеров. Это противоречивый момент. Временами сопротивление 
менеджеров значительно увеличивает количество денег, в конечном счете, получаемых их акцио­
нерами. А иногда руководство терпит поражение в борьбе за сохранение компании в ущерб своим 
акционерам.

Компании часто вносят поправки в свои уставы, редактируют их с целью сделать поглощение 
их компании как можно менее возможным. Например, обычно две трети (67%) голосующих акци­
онеров должны одобрить слияние. Компании могут затруднить их поглощение путем увеличения 
этого процента, например, до 80. Это называется «поправка супербольшинства».

Другой способ -  спровоцировать переизбрание совета директоров. Избрание нового совета ди­
ректоров требует немало времени.

М енеджеры объекта поглощения могут предпринять попытку переговоров о подписании мо­
ратория по частным долгам. Это такие контракты, в которых фирма-покупатель соглашается ог­
раничить свою долю в объекте поглощения до определенного лимита. Такие соглашения обычно 
приводят к прекращению попыток покупки компании.

Подобные соглашения зачастую имеют место в то же самое время, когда готовится выкуп ком­
панией определенного числа собственных акций у индивидуальных инвесторов, как правило, с пре­
мией. Эта премия может рассматриваться как выплата потенциальным покупателям для снижения 
риска неблагоприятного поглощения. Критики подобных премий рассматриваю т их в качестве взят­
ки и дали им название «зеленой почты».

Ограниченные тендеры -  вещь, противоположная выкупу собственных акций. Компания вы­
ставляет инвестиционное предложение на определенное количество своих акций, исключив при 
этом определенных акционеров из возможных участников тендера.

На сегодняшний день такой метод считается незаконной дискриминацией прав акционеров.
«Ядовитые пилюли» -  это тактика, применяемая для отражения потенциальных истцов. Это 

выражение пришло из мира шпионажа. Секретные агенты скорее проглотят пилюлю с цианистым 
калием, нежели будут схвачены.

В менее ярком мире корпоративных финансов ядовитой пилюлей являются финансовые инс­
трументы, разработанные для того, чтобы сделать поглощение невозможным без согласия руко­
водства компании. «Ядовитые пилюли» обычно называют планом защиты прав акционеров (SRP 
- s h a re  rights plans). Обычно, когда компания принимает такой план, она распределяет среди сущес­
твующих акционеров ваучеры. Эти ваучеры дают акционерам право покупать обыкновенные или 
привилегированные акции по некоторой фиксированной цене.

Ваучеры, выпускаемые в соответствии с SRP, являются ядовитыми пилюлями, так как они не­
медленно вступают в действие при любой попытке поглощения. В таких случаях все акционеры 
поглощаемой фирмы могут начать усиленно скупать акции этой фирмы за полцены. Последнее зна­
чительно увеличивает цену поглощения для фирмы-покупателя, потому что большая часть акций 
будет принадлежать акционерам объекта поглощения.

Защитой от захвата является также выкуп контрольного пакета акций за счет кредита (или, 
более точно выкуп этого пакета руководством фирмы). Однако это защ ита только для руководства. 
С точки зрения акционеров, выкуп контрольного пакета является захватом фирмы, поскольку они 
лишаются своих акций.

Далее приведены другие способы защиты от захвата, получившие свои названия на языке жар­
гона:

1. Золотые парашюты. Некоторые фирмы в случае их поглощения предоставляют компенса­
цию руководству высшего уровня. В зависимости от перспектив и располагаемых средств 
этот шаг можно рассматривать как плату руководству за то, чтобы оно меньше заботилось 
о личном благополучии и больше — об интересах акционеров перед угрозой предстоящего 
поглощения.

2. Отравленные стрелы. Это разновидность ядовитых пилюль, описанных выше. При данном 
способе защиты фирма скупает свои ценные бумаги по некоторой установленной цене.



3. Драгоценные камни короны. Когда фирма сталкивается с угрозой поглощения, она часто 
бывает вынуждена продать свои основные активы -  драгоценные камни короны. Это иногда 
называют «тактикой выжженной земли». Она часто бывает связана с образованием «мертво­
го капитала» (см. ниже).

4. Белые ръщири. Фирма, которой грозит недружественный захват, может войти в сговор о при­
обретении ее другой, дружественной фирмой. Таким образом, в качестве спасителя фирмы 
выступает некий белый рыцарь. Как вариант, фирма может предложить дружественным парт­
нерам приобрести крупный пакет своих акций. В таких сделках могут принимать участие так 
называемые белые оруженосцы или большие братья -  частные лица, фирмы или даже взаим­
ные фонды. Иногда такие белые рыцари получают исключительное право на вознаграждение 
или иной вид компенсации. Данный вид сделки стали называть также «белой почтой».

5. Мертвый капитал. Это предложение дружественному соискателю (например, белому рыца­
рю), дающее ему право купить пакет акций или некоторые активы (драгоценные камни) пог­
лощаемой фирмы по фиксированной цене, если фирме угрожает недружественный захват.

6. Средство против акул. Это любая тактика (например, ядовитые пилюли), направленная на 
то, чтобы отбить охоту предлагать фирме условия нежелательного поглощения 111.

М одель А льтм ана представляет собой наиболее широко известную модель оценки кредитос­
пособности дебитора. Оценка в рамках данной модели представляет собой линейную функцию ос­
новных балансовых коэффициентов. При разработке модели Альтман изначально рассматривал 22 
финансовых показателя, характеризующих дебитора, однако в ходе исследования значимыми были 
признаны только пять:

где XI -  отношение оборотного капитала к общим активам;
Х2 -  отношение нераспределенной прибыли к общим активам;
ХЗ -  отношение прибыли до выплаты процентов и налогов к общим активам;
Х4 -  отношение рыночной стоимости акций к стоимости балансовых обязательств;
Х5 — отношение объема продаж к общим активам.
Альтман определил граничные значения функции -  1,81 (наступление дефолта) и 2,99 (выпол­

нение обязательств).
«Z-анализ» был введен Альманом, Хальдеманом, и Нарайаной и представлял собой модель 

выявления риска банкротства корпораций /19/.
Ц ел ь  «Z-анализа»  -  отнести изучаемый объект к одной из двух групп: либо к фирмам-банкро- 

там, либо к успешно действующим фирмам. Линейная модель Альтмана, или уравнение Z-оценки, 
выглядит следующим образом:

Правило разделения фирм на группы  успешных и банкротов следующее: 
если Z < 2,675, фирму относят к группе банкротов; 
если Z > 2,675, фирму относят к группе успешных;
при значении Z от 1,81 до 2,99 модель не работает, этот интервал «область неведения». 
Принимая за основу составленный ранее агрегированный баланс, переменные для уравнения 

Z-оценки рассчитывают следующим образом:

• Применение модели Альтмана при оценке 
кредитоспособности дебитора

Z = l, 2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+0,999X5, (19.1)

Z = 1,2X1  + 1,4X2  + 3,3X 3 + 0,6X 4 +1,0X5. (19.2)

Оборотный капитал 
1 Совокупные активы

А1
(19.3)

AI+A 7+A8-A9 ’

Нераспределенпые прибыли 

2 Совокупные активы

ПІ
( 19.4)

AI +А7+А8—А9 663
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Бутто-доходы П17 , „
X  = ------- -------------------------- = --------— ;----- ;-------- / (19.5)

5 Совокупные активы А1+А 7+А 8-А 9

Рыночная оценка капитала А І+А 7+А 8
X  = --------------------------------------------------------------------------  = ---------- :---------- : (19.6)

4 Балансовая оценка суммарной задолженности П 1

Объем продаж П12
Х_ =  ------------------ £ --------------  = ----------- ---------- ; (19.7)

■’ Совокупные активы А1+А 7+А8

Указанную количественную модель в процессе анализа можно использовать как дополнение 
к качественной характеристике, данной служащими кредитных отделов. Однако она не может за­
менить качественную оценку. Модель и получаемые посредством нее Z -оценки могут послужить 
ценным инструментом определения общей кредитоспособности клиента.

Хотя одной из важнейш их задач банковских служащих является оценка политики и эффектив­
ности управленческой деятельности на предприятии, но прямая оценка -  трудная задача, поэтому 
прибегают к косвенной -  путем анализа относительных показателей, отражаю щ их не причины, а 
симптомы. Однако, выявляя аномальные значения показателей, кредитный аналитик может очер­
тить проблемные области и выявить причины возникающих проблем.

Фактически коэффициенты Z-оценки содержат элемент ожидания. Это означает, что если Z-оцен- 
ка некоторой компании находится ближе к показателю средней компании-банкрота, то при условии 
продолжающегося ухудшения ее положения она обанкротится. Если же менеджеры компании и банк, 
осознав финансовые трудности, предпринимают шаги, чтобы предотвратить усугубление ситуации, 
то банкротства не произойдет, т.е. Z-оценка является сигналом раннего предупреждения.

Таким образом, модель Альтмана пригодна для оценки общей деятельности компании /20/.

1 9 . 1 4 .  Анализ эффективности и методы оценки  
стоимости корпораций при М&А

Одной из ключевых проблем управления финансами является регулирование денежных отно­
шений, возникающих в процессе поглощения какого-либо предприятия (корпорации) другим пред­
приятием, или при слиянии двух и более фирм, т.е. их реорганизации.

В рамках данной общей проблемы можно сформулировать наиболее частные аспекты роли кор­
поративных финансов и финансового менеджмента в процессе М &А предприятий (корпораций):

1. Преимущества поглощения зависят от того, насколько этот процесс соответствует стратеги­
ческим целям корпорации.

2. При поглощении одним предприятием другого целесообразно учитывать ряд факторов: юри­
дический, налоговый, учетный.

3. Поглощение используется акционерами как инструмент контроля за действиями руководс­
тва предприятия. Иногда поглощение является результатом конфликта между менеджера­
ми и акционерами, и принятие решения о смене дирекции в результате поглощения служит 
средством его разрешения.

М&А часто предполагают недружественные операции и не всегда заканчиваются проведением 
спокойных переговоров между предприятиями. Поглощаемое предприятие часто сопротивляется 
предприятию-инвестору и может занять оборонительную позицию.

Для расчета затрат на капитал используется формула М одильяни-М иллера (САРМ  -  Capital 
Asset Pricing Model).

Определение максимально допустимой цены приобретения компании для различных сценариев 
при минимально допустимой норме доходности предполагает полное исключение эффекта инф­
ляции. Цена компании должна быть выражена в стоимостном выражении на дату осуществления 
проекта поглощения. Данный подход предполагает прогнозирование реальных денежных потоков 
в отечественной валюте и их последующее дисконтирование с использованием реального значения 

664 I затРат на капитал. М етод расчета, основанный на реальных денежных потоках в национальной ва­



л юте п реальном значении затрат на капитал, содержит минимальное количество составляющих, 
потенциально способных исказить прогнозируемые денежные потоки.

В качестве альтернативного метода для определения нормы доходности на собственный капи­
тал можно использовать средневзвешенную норму доходности на собственные средства предпри­
ятий. функционирующих в странах с развитым финансовым рынком. Для установления нормы до­
ходности используются соответствующие параметры предприятий, действующих в той же отрасли, 
что и поглощаемое предприятие.

Для оценки эффективности проекта поглощения применительно к предприятию-инвестору мо­
гут быть использованы следующие финансовые показатели:

-  прибыль в расчете на одну акцию (Earning per Share -  EPS);
-  коэффициент «долг-собственный капитал» (debt/equity);
-  показатель возможного прироста долговой нагрузки.
Эти показатели определяются и для предприятия-инвестора:
-  до осуществления проекта поглощения;
-  после реализации проекта поглощения с финансированием за счет заемных денежных 

средств;
-  после реализации проекта поглощения с финансированием за счет эмиссии акций.
Показатель прибыли в расчете на одну акцию (EPS) выше при финансировании проекта погло­

щения за счет заемных средств по сравнению с таким же показателем при финансировании за счет 
выпуска акций. Параметр «долг-собственный капитал» также выше при финансировании проекта 
поглощения за счет заемных средств по сравнению с аналогичным показателем при финансирова­
нии за счет эмиссии акций.

Знаменатель формулы для расчета показателя прибыли на одну акцию (EPS) относительно 
выше при финансировании проекта поглощения за счет выпуска акций, чем при финансировании 
за счет заемных средств. При этом числитель формулы для расчета прибыли на одну акцию (EPS) 
в случае финансирования за счет эмиссии акций относительно больше, чем при финансировании за 
счет заемных средств. Однако высокие проценты по кредиту; высокая цена поглощаемой компании 
по сравнению с компанией-инвестором, часто не могут перекрыть влияния дополнительной эмис­
сии акций на снижение параметра прибыли на одну акцию (EPS). Поэтому, вполне можно считать, 
что коэффициент «долг-собственный капитал» выше при финансировании проекта поглощения за 
счет заемных средств.

Показатель потенциального прироста долговых обязательств отражает возможность предприя- 
тия-инвестора осуществить финансирование проекта поглощения за счет заемных средств. Данный 
параметр рассчитывается как разница между значением фактического (прогнозного) коэффициента 
«долг-собственный капитал» и значением ориентира для коэффициента «долг-собственный капи­
тал». Величину последнего устанавливает руководство предприятия, исходя из оптимальной струк­
туры капитала. Если показатель возможного прироста долговых обязательств имеет отрицательное 
значение, то финансировать проект поглощения за счет заемных средств нецелесообразно. В ином 
случае необходимо скорректировать политику предприятия в отношении оптимальной структуры 
капитала, т.е. соотношения заемных и собственных средств.

Использование данного методического подхода к оценке проекта и выбору способа его финан­
сирования позволяет принять обоснованное решение реализации проекта поглощения.

Оценка преимуществ потенциального поглощения -  более сложная задача, чем обычный ана­
лиз эффективности реальных инвестиционных проектов. Это связано с тем, что большую часть при­
были инвестору могут принести нематериальные активы, которые часто сложно оценить. Следова­
тельно, существует большая вероятность совершения ошибки при оценке проекта поглощения.

Для нивелирования такой ошибки С. Росс предложил несколько правил, которые рекомендовал
соблюдать инвесторам:

-  не оставлять без внимания рыночную стоимость предприятия (компании);
-  оценивать только положительный денежный поток для целей поглощения, так как только он 

п р и н е с е т дополнительную стоимость для поглощающей фирмы;
-  использовать правильную ставку дисконта. Это означает, что дисконтная ставка должна 

быть выше определенного уровня, ниже которого денежный поток при поглощении стэно- 
вится отрицательным. Она должна отражать риск, связанный с использованием фондов, а не 
источников средств. 665
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-  целесообразно принимать во внимание стоимость оформления сделки. Это означает, что есть 
смысл минимизировать размеры комиссионного вознаграждения инвестиционным банкам 
и юристам, а также затраты на выполнение требуемых стандартов раскрытия информации 
/7, с, 637/.

В практике западных стран финансовые операции по поглощению одной компании другой мо­
гут облагаться налогом, а могут быть освобождены от налогообложения. В случае налогооблагае­
мого поглощения, акционеры поглощаемой компании продают свои акции и получают в результате 
определенный доход, облагаемый налогом. При поглощении, не облагаемом налогом, сделка счита­
ется обменом акций, а не их продажей. Поэтому формально при такой ситуации налогооблагаемый 
доход отсутствует.

При сравнении указанных типов поглощения учитывают два основных фактора: эффект при­
роста капитала и эффект переоценки капитальных активов. Эффект прироста капитала возникает в 
том случае, когда акционеры поглощаемой компании вынуждены уплатить налог на прирост капи­
тала при налогооблагаемом поглощении. Они вправе потребовать более высокую цену в качестве 
компенсации суммы налога, увеличив тем самым стоимость поглощения.

Величина налогообложения поглощения зависит также от роста стоимости активов поглоща­
емой компании. В случае налогооблагаемого поглощения активы объекта поглощения переоце­
ниваются от их исторической балансовой стоимости до оценочной текущ ей рыночной стоимости. 
Данный процесс получил название «эффекта переоценки». Эффект выражается в том, что амортиза­
ционные отчисления на внеоборотные активы приобретенной компании могут быть увеличены, что 
и создает эффект от снижения налогов. В данном случае амортизация является неденежным расхо­
дом, который учитывается в составе производственных издержек и снижает тем самым налогооб­
лагаемую базу.

Зарубежные ученые-экономисты полагают, что доходы от снижения налогов являются побуди­
тельным мотивом для М &А. Так, С. Росс отмечает следующие пути уменьш ения налогов:

• использование налоговых убытков;
• использование невостребованных кредитных ресурсов;
• использование добавочного капитала;
• возможность списать стоимость амортизационных активов /7, с. 635/.
Бухгалтерская отчетность является одним из важнейших источников информации о корпора­

ции. Пользователями бухгалтерской отчетности, наряду с руководством компании, являются по­
тенциальные инвесторы и кредиторы. Принимая стратегическое решение о поглощении компании, 
инвестор должен быть уверен, что информация, на которой данное решение базируется, является 
достоверной. Другими словами, бухгалтерскую отчетность следует составлять таким образом, что­
бы отразить все важные аспекты активов, пассивов и финансовых результатов деятельности корпо­
рации. Для полного понимания сути дела инвестору нужно знать, по каким стандартам составлена 
бухгалтерская отчетность.

Следовательно, для удовлетворения требований инвестора к качеству представляемой инфор­
мации бухгалтерская отчетность должна соответствовать следующим основным требованиям:

• бухгалтерский стандарт, в соответствии с которым составлена отчетность, известен и поня­
тен инвестору;

• бухгалтерская отчетность содержит достоверную во всех материальных аспектах информа­
цию, что подтверждается заключением независимой аудиторской фирмы, чья репутация не 
вызывает сомнений у инвестора;

• формат представленной бухгалтерской отчетности является приемлемым для проведения 
финансового анализа.

Для приведения бухгалтерской отчетности в формат, приемлемый для инвестора, необходима 
ее трансформация в один из общепризнанных и широко используемых стандартов бухгалтерского 
учета. К ним относятся:

• М еждународные стандарты бухгалтерского учета (International Accounting Standards).
• Общ епринятые принципы бухгалтерского учета СШ А (US СААР).
• Общ епринятые принципы бухгалтерского учета Соединенного Королевства Великобрита­

нии (UK СААР).
М СБУ являются наиболее перспективными стандартами с точки зрения осуществления проек­

тов поглощения и слияния.



Очень часіо анализ М&А начинают с прогноза будущих потоков денежных средств компа­
нии. ко I ор\ ю сооираются присоединить. В такой прогноз включают любое увеличение доходов или 
снижение затрат, ооуеловленное слиянием или поглощением, и затем дисконтируют эти суммы и 
сравнивают полученный результат с ценой покупки. В этом случае ожидаемая чистая выгода рас­
считывается как разница дисконтированного потока денежных средств приобретаемой компании, 
включая выгоды М&А, и денежных средств, необходимых для осуществления этой сделки.

Если приведенная стоимость ожидаемого от слияния приростного денежного потока превы­
шает цену, которую следует заплатить за приобретаемую фирму, то приобретающей фирме можно 
совершать покупку .

В этом случае анализ эффективности М&А компаний предусматривает:
• прогнозирование денежного потока;
• определение уровня дисконтной ставки или цены капитала;
• оценку реальной стоимости приобретаемой фирмы;
• сравнительный анализ полученных данных.
Рассмотренный выше подход не всегда дает объективные результаты. Даже хорошо подготов­

ленный аналитик может допустить серьезные просчеты в оценке стоимости компании.
Целесообразнее сначала понять, почему две или несколько компаний, объединившись, будут 

стоить дороже, чем по отдельности, оценить возможные при этом экономические выгоды и из­
держки.

Экономические выгоды от слияния возникают только тогда, когда рыночная стоимость компа­
нии, созданной в результате М&А, выше, чем сумма рыночных стоимостей образующих ее фирм 
до объединения.

Эти выгоды и представляют собой синергетический эффект. Расчет синергетического эффекта 
представляет собой одну из самых сложных задач при анализе эффективности слияний.

В случае наличия синергетического эффекта М&А считается экономически оправданным и 
можно переходить к оценке издержек для его осуществления.

Если предположить, что при приобретении целевой компании происходит немедленная оплата 
ее рыночной стоимости, то издержки приобретения компании можно определить как разность меж­
ду уплаченными за нее денежными средствами и рыночной стоимостью компании.

Издержки, возникшие в процессе слияния, представляют собой премию, или надбавку, которую 
покупающая компания платит за целевую фирму сверх ее стоимости как отдельной экономической 
единицы.

На эту величину акционеры или собственники поглощаемой компании получат больше в срав­
нении с рыночной стоимостью их компании. Но то, что для них является выигрышем, для акционе­
ров поглощающей компании составляет издержки.

В ходе анализа эффективности М&А компаний представляется целесообразным оценивать воз­
можную реакцию инвесторов. Если курс акций поглощающей компании упадет после объявления о 
предстоящей сделке, это будет означать, что инвесторы, по существу, подают ее менеджерам сигнал 
о том, что по их мнению, выгоды поглощения сомнительны или что поглощающая компания соби­
рается уплатить за целевую компанию дороже, чем требуется.

Основные категории рисков при определении цены сделки по М&А (FSMP) и их характеристи­
ка представлены на рисунке 19.8.

Когда фирма одна рассматривает возможности поглощения другой компании или слияния с 
последней, применяются многие из тех же самых методов оценки проекта. Слияния являются не 
чем иным, как комплексными проектами инвестиций. Наша задача — научиться оценивать стои­
мость поглощаемых фирм и, опираясь на эту оценку, определять, должно ли осуществляться объ­
единение компаний.

Простейшие методы оценки:
1. Одна из характеристик стоимости фирмы может быть получена из ее баланса. Балансовая сто­

имость равна разности между общей стоимостью активов фирмы и общей суммой ее обязательств. 
Эта величина бывает равна величине собственного капитала фирмы. Балансовая стоимость фирмы 
часто рассматривает как минимальную цену, на которую фирма согласится при ее поглощении. 
Однако эксперты поглощающей фирмы должны быть осторожны с этим значением, так как методы 
бухгалтерского учета различны для разных фирм, что определяется методами учета амортизации, 
оценкой товарно-материальных запасов.
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Более «мягкие» формы альянсов 
(т.н. «стратегическое партнерство») 

позволяет оптимально решать 
аналогичные задачи

П ри м еры

Примеры
Неадекватная оценка поглощаемой ком­
пании:
Проблема «асимметричной» информа­
ции -  владельцы бизнеса всегда знают 
о своей корпорации и ее перспективах 
больше.
Использование разных методологий и 
критериев оценки.
Различный доступ к рынкам и ресурсам, 
что может ухудшить будущее положение 
корпорации с уходом «старых» акционе­
ров. Различие в квалификации корпора­
тивного управленческого персонала

Рис. 19.8. Основные категории рисков при определении FSMP /5/

2. Более тонкую оценку дает определение ликвидационной стоимости фирмы. Оценщики могут 
получить задание определить стоимость активов фирмы на открытом рынке. Ликвидационная стои­
мость фирмы -  это оценочная стоимость ее активов за минусом обязательств фирмы.

3. Последний простой метод оценки стоимости поглощаемой фирмы может применяться толь­
ко для фирмы, чьи акции обращаются на открытом рынке. Эксперты поглощающей фирмы просто 
изучают текущую рыночную стоимость акции поглощаемой компании и умножают это значение 
на число обращающихся акций. Эта стоимость -  рыночная оценка капитала. Компания, показавшая 
хорошие с точки зрения прибыльности результаты за последние годы, будет иметь относительно 
высокий показатель Р/Е.

Оценки доходов
Используется экспертом для предсказания коэффициента Р/Е поглощаемой фирмы после слия­

ния. Когда эта оценка определена, прогнозная величина Р/Е умножается на EPS поглощаемой фир­
мы за предыдущие четыре квартала. В результате получается стоимость акции после слияния, кото­
рая в свою очередь умножается на число обращающихся акций. Это дает стоимость фирмы.

rwn г, г. г. Текущая цена акции „
Р/Е * EPS -  Д ш Ы )наод„у акцию * Доход ш  одну акцию = Текущая цена. (19.8)

Текущая цена акции х Число акций в обращении = Стоимость фирмы. (19.9)

Провести оценку Р/Е поглощаемой фирмы после поглощения — задача непростая. Предполагае­
мая величин Р/Е -  это отношение текущей стоимости будущих потоков денежных средств в расчете 
на 1 акцию к текущим доходам в расчете на 1 акцию.

Основой этой формулы является следующая предпосылка: стоимость акции равна приведенной  
стоимости будущих денежных потоков по ней (дивидендов). Вычисленный таким образом Р/Е мо­
жет значительно отличаться от его текущей рыночной оценки.

Оценка доходов используется не только для определения стоимости потенциального объекта 
поглощения. Поглощающая фирма часто использует свой прогноз по «разводнению» доходов для 
формирования максимальной цены, которую она готова заплатить при поглощении.

Этапы метода «разводнения»:
1. Предсказание чистого дохода поглощающей фирмы на следующий год без учета слияния (N1).
2. Предсказание чистого дохода поглощающей фирмы на следующий год с учетом слияния (N1).



j .  Сложение двух значений чистого дохода, полученных в пунктах 1 и 2.
4. Вычисление EPS поглощающей фирмы на следующий год без учета слияния.
5. Деление суммарного дохода из пункта 3 на вычисленный EPS в пункте 4.
6. Вычитание числа обращающихся акций поглощающей фирмы из величины, полученной в 

п> нкге 5. Эта цифра дает число акций, которые поглощающая фирма может выпустить без 
снижения EPS.

7. Умножение числа из пункта 6 на текущую цену акции поглощающей фирмы. Результат ра­
вен максимальной цене, которую поглощающая фирма может заплатить при поглощении.

N I+ N E
- -  Количество акции в ооращении = Дополнительные акции. (19.10)

EPS,

Дополнительные акции х EPS = Максимальная цена поглощаемой фирмы. (19.11)

Метод «разводнения» существенно зависит от предсказания доходов поглощаемой фирмы после 
слияния. Результаты должны проверяться по методике анализа чувствительности, который обычно 
позволяет обнаружить определенный диапазон вариации данных, за пределами которого решение 
«да» может преобразоваться в решение «нет», а также определить минимальные доходы, необходи­
мые для обеспечения исходного решения. Эти граничные значения параметров, от которых зависит 
окончательный выбор решения, должны становиться предметом специального рассмотрения.

Все оценки стоимости, основанные на доходах, базируются на предположении, что сообщае­
мые фирмой сведения о доходах точно отражают потенциал ее прибыльности. Это предположение 
не всегда является достаточно надежным. Уже было отмечено, что методы бухгалтерского учета 
могут искажать финансовые отчеты компании. Чтобы избежать искажений многие эксперты обра­
щаются к методам, основанным на анализе потоков денежных средств.

Метод дисконтированного потока денежных средств
Существует несколько методов оценки потока денежных средств. Наиболее простой способ

-  это оценить свободный денежный поток («free cash flow») поглощаемой фирмы. Ежегодный сво­
бодный поток денежных средств фирмы равен:

Чистая прибыль + Амортизация -  Изменения в чистом оборотном капитале -  ^  ^  
-Капитальные вложения = Свободный денежный поток.

Выплата самого долга здесь не учтена, так как фонды погашения могут финансироваться еже­
годно за счет краткосрочного кредита. Таким образом предполагается, что выплата долга по облига­
циям «перекатывается» из года в год. Чтобы провести данный вид оценок, необходимо: во-первых, 
спрогнозировать поток денежных средств:

— поток в течение горизонта планирования;
— завершающий поток денежных средств за пределами горизонта планирования.
Во-вторых, на основе анализа риска и альтернативных возможностей определить требуемую

норму доходности инвестиций; в качестве коэффициента дисконтирования может использоваться 
показатель стоимости собственного капитала фирмы — в отличие от методов, использующих для 
дисконтирования средневзвешенную стоимость капитала.

В-третьих, дисконтировать потоки денежных средств компании по ставке требуемой нормы
доходности инвестиций.

О собую трудность в данном анализе вызывает определение завершающего потока денежных
средств, для определения которого используется четыре метода:

1. Метод капитализации растущего потока, который заключается в:
— дисконтировании растущего одинаковым темпом потока, поступающего бесконечно долго,
— суммировании всех дисконтированных бесконечных слагаемых.

СҒ
Современное значение завершающего потока = -  х PVw. (19.13)

2. Метод капитализации аннуитета, поступающего бесконечно долго.
СЕ

Современное значение завершающего потока = ——  х PVw, (19.14)

где i -  ставка дисконтирования; 
g -  ставка роста. 669
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3. Метод ликвидационной стоимости

Современное значение завершающего потока = (Чистый оборотный капитал +
+ Ликвидационная стоимость основных средств + (19 15)

+ Ликвидационная стоимость х Ставка налога) '< PVw.

Таким образом, стоимость компании равна сумме всех дисконтированных денежных потоков в 
течение горизонта планирования и современного значения завершающего потока.

Определим стоимость компании -  потенциального объекта приобретения, имея следующие 
данные: Объем продаж в 1988 г. -  50 млн долл. Основные средства -  25 млн долл. Чистый оборот­
ный капитал -  20 млн долл.

Прочие активы -  0 млн долл. Годовая норма роста -  5%. Отношение себестоимости реализован­
ной продукции к объему продаж -  0,62. Отношение торговых, общих и административных издержек 
к объему продаж — 0,20. Ставка налога — 0,40 Отношение чистого оборотного капитала к объему 
продаж -  0,40. Отношение стоимости основных средств к объему продаж -  50. Отношение аморти­
зационных отчислений к стоимости основных средств -  0,10. Ставка дисконтирования -  0,10.

19.4. О пределение чистой прибыли ком пании-объекта приобретения /21/

Фактические Прогнозные

1988 г. 1989 г. 1990 г. 1991 г. 1992 г. 1993 г.

Объем продаж 50 52,50 55,13 57.88 60,78 63,81

Основные средства 25 26,25 27,56 28,94 30,39 31,91

Чистый оборотный капитал 20 21 22.05 23,15 24,31 25,53

Прочие активы 0 0 0 0 0 0

Совокупный капитал 45 47,25 49,61 52,09 54,70 57,44

Объем продаж 50 52,50 55,13 57,88 60,78 63.81

Себестоимость реализованной продукции 31 32,55 34,18 35.89 37,68 39.57

Торговые общие и административные издержки 10 10.50 11,03 11,58 12,16 12,77

Амортизационные отчисления 2.5 2.63 2,76 2,89 3,04 3,19

Прибыль до выплаты налогов 6,50 6,82 7,16 7,53 7,90 8,29

Налоги (40%) 2,60 2,73 2,86 3,01 3,16 3,32

Чистая прибыль 3,90 4,09 4,30 4,52 4,74 4,97

19.5. Определение свободного денежного потока /21/

1989 г. 1990 г. 1991 г. 1992 г. 1993 г.
Чистая прибыль 4,09 4,30 4,52 4,74 4,97
Плюс амортизация 2,63 2,76 2,89 3,04 3,19
Минус изменения в чистом оборотном капитале 1 1,05 1,10 1,16 1,22
Минус кап. затраты (инвестиции в основные средства +амортизация) 3,88 4,07 4,27 4,49 4.71
Свободный поток денежных средств 1,84 1.94 2,04 2,13 2,23
Коэффициент дисконтирования 0,909 0,826 0,751 0,683 0,621
Дисконтированный поток денежных средств в течение горизонта 
планирования 1,67 1,60 1,53 1,45 1,38

Сумма всех дисконтированных потоков 7,63

П р и м е р  1. Прогнозируемый рост 5% после 1993 г.

Современное значение завершающего потока = 

Стоимость компании = 7,63 + 27,7 = 35,33 млн долл.

2.23
10%—5%

X 0,621 = 27 ,7 .

П р и м е р  2. Отсутствие роста после 1993 г. (при отсутствии роста чистый оборотный капитал 
и вложения в основные средства равны нулю и в качестве денежного потока берется чистая при­
быль).
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Современное значение завершающего потока = х 0,621 = 30,86.
0, J

Стоимость компании = 7,63 + 30,86 = 38,49 млн долл.

П р и м е р  3. Завершающий поток методом ликвидационной стоимости /21/.

19.6. Завершающий поток методом ликвидационной стоимости /21/

Чистый оборотный капитал 25,53
Балансовая стоимость основных средств 31,91
Ликвидационная стоимость основных средств (50% балансовой стоимости) 19.9
Экономия на налоге 15.9 х 40% = 6,4
Завершающий поток 25,53 + 15,9 + 6,4 = 47,83

Современное значение завершающего потока = 47,83 х 0,621 =29 ,7 . Стоимость компании = 29,7 
7,63 = 37,33 млн долл.

4. Метод рыночных сравнений
Метод рыночных сравнений заключается в следующем:
-  установить компании-аналоги (5 компаний-аналогов, которые не характеризуются стратеги­

ческими изменениями и 5 компаний-аналогов, которые недавно прошли операции поглоще­
ния и слияния);

-  определить наиболее характерные финансовые пропорции аналогов:

✓rwr̂  Текущий курс 1 акции«Кратное приоыли» (Р/Е) = - - — £-------- --------------------- ; (19.16)‘ Приоыль на одну акцию

Суммарный рыночный курс . 1Г> , _
«Кратное выручки» = —~------- -------  ; (19.17)1 1 ■ Выручка за реализованную продукцию

«Кратное Е В П »- л  .  ^ м и рн ы й  рышкшп, курс-------------  ,
1 Прибыль до выплаты налогов и процентов

«Кратное потоку _  Суммарный рыночный курс (19 19)
денежных средств» Поток денежных средств от основной деятельности

-  измерить компанию -  объект оценки чужими пропорциями.
Допустим, мы имеем следующие данные:

Компания -  объект 
оценки

Средние показатели 
аналогов со стратегическими 

изменениями

Средние показатели аналогов 
без стратегических изменений

Выручка 5 млн долл. 10 млн долл. 8 млн долл.

ЕВ1Т 0,5 1,5 0.8
Поток от основной деятельности 0,6 1,6 0.96

Долг 1 3 2

Акции - 7,8 3,9

Рыночная стоимость - 10,8 5,9

Анализируем компании со стратегическими изменениями:

1°>8 -  , по1. «Кратное выручки» = — J ,ио.

л г, е 10’8 - 7 02. «Кратное прибыли» = —

Ю,8
3. «Кратное денежного потока» -  -  о, id.

Используя данные к о эф ф и ц и е н ты  и показатели выручки, прибыли и потока денежных средств 
компании-объекта, определим рыночную стоимость.

1. Рыночная стоимость на базе выручки = 1,08 х 5 = 5,4.
2. Рыночная стоимость на базе EBIT = 7,2 х 0,5 = 3,6. 671
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3. Рыночная стоимость на базе потока = 6,76 * 0,6 = 4.05.
4. Таким образом, средняя рыночная стоимость равна 4.35 млн долл. ((5.4 + 3.6 + 4,05)/3). 
Анализируя компании без стратегических изменений, получим следующие показатели:
1. «Кратное выручки» = 0,74.
2. «Кратное прибыли» = 7,37.
3. «Кратное денежного потока» = 6,15.
Измеряем нашу компанию этими пропорциями и получаем следующую информацию:
1. Рыночная стоимость на базе выручки = 0,74 х 5 = 3,7.
2. Рыночная стоимость на базе ЕВІТ = 7,37 х 0,5 = 3,68.
3. Рыночная стоимость на базе потока = 6,15 х 0,6 = 3,69.
Средняя рыночная стоимость по этим измерениям равна 3,69 млн долл.

4,35+3,69
Рыночная цена компании объекта = -  4,02 млн долл.

Цена собственного капитала = 4,02 -  1 = 3,02 млн долл.
Приобретение компаний можно осуществить через покупку наличностью или путем обмена 

акций одной компании на акции другой компании.
После завершения операций купленная компания перестает существовать как независимая хо­

зяйственная единица, и либо становится подразделением или филиалом компании-покупателя, либо 
вливается в нее. Как правило, курсы акций компаний, приобретаемых в таких операциях, устанав­
ливаются выше преобладавшего до сделки рыночного уровня, часто даже на 50% или более. Курсы 
акций компании-покупателя обычно остаются на прежнем уровне или даже снижаются. Причина 
состоит в том, что повышенный курс, который выплачивается за приобретаемую компанию, будет 
отражать более высокий показатель «кратное прибыли», чем аналогичный показатель компании- 
покупателя, поэтому происходит «разводнение» показателя прибыли на акцию.

Необходимо различать два типа операций: с точки зрения мотивов покупателя они делятся 
на операции, вызванные финансовыми причинами (объединение интересов, будущ ее снижение 

|  налоговых выплат), и стратегические приобретения, связанные со структурными сдвигами в 
3 компании, когда покупатель стремится нарастить рыночную долю или расширить сферу своего 
X би зн еса /21/.
3  
£
*

19.15. Особенности функционирования института 
банкротства на современном этапе

Неотъемлемой частью рыночного хозяйства является институт банкротства. Он служит мощ-
з ным стимулом эффективной работы предпринимательских структур, гарантируя одновременно 
|  экономические интересы кредиторов, а также государства как общего регулятора рынка /22/.

По мере возникновения крупных корпораций, изменения их природы под воздействием научно- 
технической революции, взаимопроникновения отраслей и экономик различных стран, нарастания 

« процессов глобализации, бурного развития финансовых рынков отношения должника и кредиторов 
стали затрагивать не только их интересы, но и интересы государства, местных органов власти, боль- 

|  ших групп людей, работающих на предприятиях должника, его контрагентов.
 ̂ Очевидно, что крах небольшого предприятия, снабжение сырьем и сбыт продукции которого осу- 

§ ществляется на территории в радиусе 150 км, имеющего несколько десятков занятых (а таких пред- 
" приятий в середине XIX в. было около 90%) имеет совершенно иные последствия, чем банкротство 

транснациональной корпорации, которых в 1999 г. насчитывалось более 63 тыс. с 822 тыс. зарубеж- 
^  ных филиалов, 45 млн занятых в них и 10%-ной долей в мировом производстве. В последние годы 

резко возросли стоимостные масштабы банкротств, что можно проследить на примере 45 крупнейших 
банкротств в США за период 1970-2002 гг. в таблице 19.7.

^  Стоимость активов только компаний открытого типа, признанных в США банкротами с реорга- 
низацией в 2002 г., составила 381,9 млрд долл.

^  В XX в. трансформировалось и само капиталистическое государство, которое теперь вынуж­
дено уделять гораздо большее, чем прежде, внимание социальным аспектам жизнедеятельности 

672 общества.



( оспвеісгвх юіцие изменения произошли в законодательстве и практике использования инсти­
тута оанкрогсчва. Вероятно, первым законом, предусматривавшим защиту' корпораций от кредито­
ров, оыл чакон (_ LLIA о банкротстве 1867 г.; законом 1898 г. защита была усилена. В течение XX в. 
в этом направлении поменялось законодательство во всех развитых странах (в США в 1978, 1984, 
1 986 и 1994 гг.. в Великобритании в 1976 и 1986 гг., в Германии в 1994 г., во Франции в 1985 г.).

19.7. Крупнейшие 45 банкротств в США с 1970 по 2002 гг.

; Наименование компании Величина активов, млрд долл.
! / £
\ 2002 г.
WorldCom. Inc 1 105.7
Conseco. Inc. 62.5
Global Crossing 31.2

| UAL Corp. 25,6
Adelphia Communications 22,2
N IL  inc 17,1
Kmart Coip 14.4
US Airwa\ s. Inc. 8.!
XO Communications. Inc. 8,1
Williams Communications Group. Inc. 6,1
McLeodUSA. Inc. 4,8
Budget Group. Inc. 4,6
Итого in 2002 г. 310,4

2001 г.
Enron Corp, 61,1
Pacific Gas & Electric 23.0
Reliance Group Holdings 13,0
Federal Mogul Corp. 10,5
Comdisco, Inc. 9,1
ANC Rental Corp. 6,6
360 Networks (USA), Inc. 5,8
Winstar Communications. Inc. 5,3
PSINet. Inc. 4,6
Bethlehem Steel Corp. 4,5
Итого за 2001 г. 150,1

2000 г.

Owens Coming 6,9

LTV Corp. (2nd) 6,5

Integrated Health Serv ice 5,9

Salety-Kleen Corp. 4,7

Armstrong Work! Industries 4,5

Итого за 2000 г. 28,5
1999 г.

Loewen Group International 5,1
1997 г.

Montgomery Ward Holdings (1“) 5,5
1995 r.

Dow Coming CoiD. 4,9
I992 r.

Olynipia & York Devel. Ltd. 9,1

R.H.Macy & Co., Inc. 6,4

Trans World Airlines. Inc. 4,4

Итого за 1992 г. 19,9
1991 г.

Maxwell Communications Corp, 8,5

Columbia Gas System, Inc. 8,3

Итого за 1991 г. 16,8
1990 г.

Federated Department Stores 11,8

Continental Airlines Holdings 10,9

43-3 /1 2 5 -0 7
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Окончание таблицы I 9 J

/ 7

Allied Stores Corp. 5,2
Southland Corp. 4,9
Итого за 1990 г. 32,8

1989 г.
Eastern Air Lines. Inc. 6,3
Walter Industries (fka Hills Holdings) 5,0
Итого за 1989 г. 11,3

1988 г.
Texaco, Inc. 57,1

1986 г.
LTV Corp. ( l ,,d) 10,4

1983 r.
Baldwin-United . 17,3

1970 r.
Penn Central 30,0

В основу современного подхода положено представление о том, что с точки зрения общества в 
целом, прежде всего, необходим о попытаться сохранить функционирующ ую компанию, а не удов­
летворить претензии кредиторов путем распродажи ее имущества.

Д о настоящего времени в мире функционировали две основные модели банкротства: англо­
саксонская, преимущ ественно прокредиторская, направленная на возврат долгов кредиторам, и 
американская, преимущ ественно продолжниковская, направленная на финансовое оздоровление 
компании. Однако в последние десятилетия, как отмечают многие исследователи, наблюдается их 
сближение в направлении сохранения бизнеса с целью достижения стабилизации социально-эконо­
мической ситуации на разных уровнях общества. Это подтверждает и исследование, проведенное 
под эгидой Конференции по торговле и развитию ООН (U N C T A D ), которое показало, что практи­
чески во всех странах мира используется такая процедура банкротства, как ликвидация компании 
посредством распродажи ее имущества и распределения вырученных сумм между кредиторами. 
Однако возникающие при этом проблемы обусловили переход большинства стран к реализации 
медлительных реорганизационных схем вместо ликвидационных процедур.

Вопреки распространенному мнению о значительных масштабах использования института 
банкротства в странах с развитой рыночной экономикой, исследования, проведенные Всемирным 
банком в 2002 г. по группе из 35 стран, показали, что удельный вес фирм-банкротов в их общем  
количестве в большинстве стран находится на уровне 0 ,2-3% . Практически во всех обследованных 
странах предусмотрено проведение процедур как ликвидации, так и оздоровления (реорганизации) 
компаний.

Во многих странах с рыночной экономикой предусмотрено банкротство не только юридичес­
ких лиц, но и граждан (потребительское банкротство).

Н еобходимо отметить, что в странах с рыночной экономикой система регулирования потреби­
тельских банкротств является достаточно развитой и служит одним из механизмов защиты населе­
ния.

В результате развития системы регулирования отношений должников и кредиторов в странах с 
развитой рыночной экономикой к настоящему времени сформировался институт банкротства, обла­
дающ ий следую щ ими характеристиками:

• приоритет интересов общ ества в целом перед интересами должника или отдельных креди­
торов;

• сбалансированность защиты интересов кредиторов, должника, работников и иных заинтере­
сованных лиц;

• ориентация на предоставление компании возможности дальнейш его осуществления деятель­
ности в целях сохранения рабочих мест и защиты инвестиций, а не на ее ликвидацию;

• защита и обеспечение повышения стоимости активов должника;
• использование института банкротства в отношении как юридических лиц, к которым при­

меняются процедуры реорганизации и ликвидации, так и физических лиц, которые после 
реструктуризации задолженности освобождаются от долгов /24/.



19.16 • Мировая практика банкротства корпораций
Законодательство о банкротстве во Франции, Германии, Великобритании, США нацелено на 

содействие реструктуризации неэффективных предприятий или их цивилизованному выводу с рын­
ка. Как показывает практика, одним из ключевых элементов современной системы экономической 
несостоятельности является наличие государственного органа с конкретными обязанностями по 
вопросам банкротства.

В полномочия государственных органов по банкротству в зарубежных странах входит не толь­
ко разработка законодательства, но и организация системы подготовки, оценки профессионального 
уровня, лицензирования специалистов, атакже контроль таких аспектов деятельности арбитражных 
управляющих, как соблюдение профессионально-эпического кодекса, отчетность по выявленным 
активам, соответствующее распределение средств от реализации активов, сохранение или аннули­
рование бухгалтерской отчетности, получение вознаграждения строго в соответствии с утвержден­
ной шкалой и правилами его одобрения.

Также в некоторых странах в обязанности государственных органов входит осуществление фун­
кций конкурсного управляющего в случае ликвидации предприятий с малыми активами. Главной 
функцией специалиста по вопросам несостоятельности (антикризисного управляющего) является 
обеспечение квалифицированной помощи в процессе управления реорганизуемым либо ликвиди­
руемым должником.

Законодательство большинства стран с рыночной экономикой предусматривает процедуру обя­
зательной экзаменации антикризисных управляющих. За рубежом зачастую практикуется создание 
профессиональных фирм арбитражных управляющих или специализированных отделов в юриди­
ческих, бухгалтерских или консалтинговых фирмах, которые занимаются банкротствами.

Основные принципы деятельности арбитражных управляющих в зарубежных странах состоят 
в следующем: специалистов по несостоятельности никогда не заставляют принимать назначение 
против их воли; им не запрещают работать более чем над одним делом одновременно; они имеют 
право привлекать дополнительных антикризисных консультантов за счет предприятия-должника; 
они несут ответственность за выполнение своей работы ненадлежащим образом и зачастую стра­
хуют свою ответственность, однако ни при каких случаях они не отвечают по долгам, возникшим у 
предприятия-должника до их назначения.

Несмотря на то что в законодательствах о банкротстве развитых стран много общего, в каждой 
стране существуют свои особенности как в деятельности регулирующего органа, так и в деятель­
ности арбитражных управляющих. В частности лица, имеющие статус, аналогичный российским 
арбитражным управляющим, имеют различные функции в зависимости от банкротных процедур и 
в разных странах должны соответствовать различным профессиональным требованиям,

Ф ранция
Французское законодательство о банкротстве предусматривает как процедуры реабилитации 

несостоятельного должника, так и его банкротства (принудительной ликвидации).
Во Франции функции арбитражных управляющих в различных процедурах выполняют судеб­

ный администратор (admistrateur judiciare), уполномоченный ликвидатор (mandataires-liquidateurs) и 
судебный уполномоченный (juge commissaire). Согласно закону, процедуры финансового оздоров­
ления (реабилитации должника) осуществляют администраторы, а процедуры банкротства -  ликви­
даторы. Один и тот же человек не может совмещать обе эти профессии.

Судебный комиссар контролирует как ход осуществления всей процедуры, так и деятельность 
трех остальных лиц. Администратор процедуры, в соответствии с законом, обязан регулярно пре­
доставлять судебному комиссару отчеты о своей деятельности, а также все затребованные им доку­
менты. Основными функциями судебного комиссара являются:

• общий контроль за деятельностью администратора, представителя кредиторов и контролеров,
• участие в разработке плана финансового оздоровления, участие в исследовании должника (в 

том числе составление обязательных для ответов запросов в Министерство финансов, нало­
говые и другие государственные органы);

• принятие решений при конфликтных ситуациях в вопросах включения в реестр требований 
отдельных кредиторов, управления должником, распоряжения его имуществом, разрешения 
трудовых споров.

В целом судебный комиссар играет роль некоего посредника между судом и участниками про­
цедур финансового оздоровления и банкротства. 675
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Закон о банкротстве устанавливает также профессиональный орган, обеспечивающий доступ к 

профессии администратора и налагающий на них профессиональную ответственность. Таким орга­
ном является Национальная комиссия администраторов, состоящая из одиннадцати членов (судей 
высшей квалификации, ученых и наиболее авторитетных администраторов) и вспомогательного 
персонала. Комиссия составляет «Национальный список администраторов», и только лица, пред­
ставленные в этом списке, могут назначаться судами на процедуры финансового оздоровления. 
Профессия управляющего несовместима с какой-либо иной профессией, за исключением профес­
сии юриста.

Уполномоченный ликвидатор должен выбираться из списка ликвидаторов (судебны х уполно­
моченных по ликвидации предприятий -  mandataires judiciares a la liquidation des enterprises или 
уполномоченных ликвидаторов — madataires-liquidateurs). Список составляется комиссией, подчиня­
ющейся апелляционному суду, в юрисдикции которого находится деятельность ликвидатора.

Вот некоторые из общ их требований в отношении управляющего и ликвидатора в соответствии 
со статьями Декрета 1985 г. Они должны иметь достаточные гарантии нравственного поведения, 
обладать рядом специальных степеней и дипломов, иметь опыт работы по специальности (3 года), 
сдать экзамен на соответствие и быть моложе 65 лет.

Германия
В Германии дела о банкротстве и несостоятельности рассматриваются исключительно в судеб­

ном порядке. Роль судов по делам о несостоятельности выполняют местные суды (Amtsgerichte).
После официального начала процедуры банкротства судом по делам о банкротстве и назначе­

ния конкурсного управляющего последний должен решить, стоит ли продолжать/реорганизовать 
деятельность должника или ее необходимо ликвидировать. Надзор за деятельностью конкурсного 
управляющего является исключительной компетенцией судов.

Если конкурсный управляющий не выполняет своих обязанностей, то суд имеет право после 
предварительного уведомления конкурсного управляющего наложить на него штраф. Это положе­
ние применяется также в отнош ении отстраненных от должности конкурсных управляющих, кото­
рые не справились с передачей активов, и в отношении так называемых предварительных конкурс­
ных управляющих.

Конкурсным управляющим не требуется получения лицензии для осущ ествления деятельности. 
Сфера их деятельности определяется Законом о банкротстве. Предварительные управляющие долж­
ны предпринимать все необходимы е меры в пределах полномочий, предоставленных им судом.

Для назначения конкурсных управляющих не сущ ествует никаких специальных юридических 
требований. Должность конкурсного управляющего сама по себе не считается профессией. В со­
ответствии с немецким Законом о банкротстве конкурсный управляющий должен соответствовать 
только следую щ им требованиям: являться физическим лицом, которое имеет надлежащую квали­
фикацию, в частности — опыт предпринимательской деятельности, и которое является независимым 
по отношению к должнику и кредиторам.

На практике конкурсными управляющими чаще всего назначаются юристы. Суды составляют спис­
ки всех юристов, которых они считают компетентными и правомочными для осуществления процедур 
банкротства. Обычно судьи при поиске конкурсного управляющего выбирают юриста из внутреннего 
списка своего суда. Как правило, новым юристам трудно попасть в такие внутренние списки. 

В ел ик обри тан ия
В Великобритании служ ба по делам о несостоятельности представляет собой исполнительное 

агентство Департамента торговли и промышленности. Эта служба обеспечивает основные меха­
низмы и эффективные средства решения дел, связанных с финансовым крахом физических и юри­
дических лиц, расследования мошенничества и ненадлежащего поведения в рамках дел о несосто­
ятельности. С луж ба осущ ествляет свои функции через 33 своих официальных управляющих кон­
курсной массой.

Процедура управления конкурсной массой в Великобритании основывается на назначении кон­
курсного управляющего имуществом (Administrative Receiver). В соответствии с Законом о бан­
кротстве конкурсный управляющий имуществом представляет собой конкурсного управляющего 
(Receiver) или управляющ его всей (или по существу всей) имущественной массой компании. Он на­
значается владельцами лю бы х долговых обязательств (Holders o f  Any Debentures) компании, обес­
печенных залогом; такое назначение может осуществляться также и от лица владельцев долговых 

676 обязательств компании.



Ликвидация основывается на назначении ликвидатора (Liquidator), который представляет со­
бой лицо, назначенное для распоряжения активами и обязательствами компании или товарищества 
после принятия решения о ликвидации (добровольная ликвидация) или приказа (принудительная 
ликвидация).

В соответствии с британским законодательством, официальный управляющий конкурсной мас­
сой (Official Receiver) представляет собой должностное лицо суда и является государственным слу­
жащим, работающим в Департаменте торговли и промышленности и возглавляющим региональный 
офис. Такой управляющий занимается банкротством физических лиц и принудительной ликвида­
цией компаний. Его основные функции связаны с ведением процедуры и управлением ею. Офи­
циальный управляющий конкурсной массой -  в отличие от ликвидатора, временного ликвидатора 
(Provisional Liquidator), администратора (Administrator), конкурсного управляющего имуществом 
(Administrative Receiver) и управляющего в рамках процедуры надзора (Supervisor) -  не является 
практикующим специалистом по несостоятельности (Insolvency Practitioner). В силу своей предус­
мотренной законом должности официальные управляющие конкурсной массой также являются 
должностными лицами судов, при которых они работают, и они подотчетны судам.

В число обязанностей управляющего входит проведение расследования и информирование о 
его результатах регулирующих органов; также у него есть право созыва собраний с целью выбора 
ликвидатора, право требовать отчета о состоянии дел компании.

В соответствии с Законом о несостоятельности, административный управляющий конкурсной 
массой имеет полномочия по вступлению во владение, истребованию и получению имущества ком­
паний, а также (что является наиболее важным) по продаже или иному распоряжению имуществом 
компаний посредством публичного аукциона или на основании частного договора.

Основная функция ликвидатора состоит в том, чтобы обеспечить получение активов компании, 
их реализацию и распределение вырученных средств между кредиторами компании.

В соответствии с Законом о несостоятельности Великобритании, административный управляющий 
конкурсной массой и ликвидатор являются практикующими специалистами по несостоятельности. Та­
кой специалист представляет собой лицо, получившее разрешение на осуществление такой деятельнос­
ти от одной из признанных организаций бухгалтеров, одного из юридических обществ, Ассоциации 
практикующих специалистов по несостоятельности или от Департамента торговли и промышленности. 
Эти организации контролируют практикующих специалистов, которых они назначают.

Закон предусматривает обязательное лицензирование практиков по несостоятельности, причем 
его условия очень жестки и прописаны очень подробно. Требования к образованию и практическо­
му опыту лицензиата таковы, что на получение высшего финансового или юридического образо­
вания, прохождение специальных курсов подготовки по несостоятельности, сдачу очень сложных 
письменных экзаменов (принимаются раз в год), наработку практического опыта в качестве члена 
команды лицензированного специалиста может потребоваться 12 лет.

СШ А
В Соединенных Штатах дела о банкротстве законодательно регулируются на федеральном 

уровне -  Кодексом законов о банкротстве. Отдельные штаты не имеют законодательных полномо­
чий в части банкротства.

Согласно американскому законодательству , существует пять типов процедур банкротства: лик­
видация, реструктуризация муниципальной задолженности, реорганизация, реструктуризация за­
долженности семейных фермерских хозяйств с устойчивым годовым доходом, реструктуризация 
задолженности частного лица с устойчивым доходом. Из них такие процедуры, как ликвидация 
и реорганизация, применяются к банкротству юридических лиц (корпораций). Надзор и судебное  
производство по процедурам банкротства в США осуществляют федеральные суды по делам о бан­
кротстве — специализированные суды, входящие в состав федеральных окружных судов США.

Специальный орган, занимающийся административным управлением дел о банкротстве, входит 
в состав министерства юстиции и называется Исполнительное бюро федеральных управляющих 
США. Оно выступает в качестве «надсмотрщика за процедурой банкротства» от лица генерального 
прокурора США. Его члены, федеральные управляющие, являются служащими федерального пра­
вительства и назначаются генеральным прокурором.

Федеральные управляющие выполняют множество надзорных и административных обязан­
ностей, возникающих из процедуры банкротства. Основная их функция заключается в надзоре за 
ходом банкротных процессов. Они отвечают за назначение и надзор за деятельностью частных уп- 677
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равляющих конкурсной массой (частных работников, управляющих конкурсной массой имущества 
должника), передают дела в органы следствия, обеспечиваю т своевременность и профессионализм  
управления конкурсной массой имущества и следят за тем, чтобы профессиональные гонорары 
были разумными, а также назначают комитеты кредиторов и созывают их собрания в процедурах 
реорганизации предприятий.

В делах по ликвидации сразу ж е после подачи заявления о банкротстве федеральный управ­
ляющий обязан назначить временным управляющим незаинтересованное лицо, входящее в состав 
объединения управляющих. Временный управляющий исполняет свои обязанности до назначения 
или избрания постоянного, которого кредиторы должны избрать на первом собрании кредиторов. 
Если управляющий не избран кредиторами, то временный управляющий, назначенный федераль­
ным управляющим, становитсяь постоянным управляющим.

Кандидат на должность управляющего должен быть адвокатом, бухгалтером, банкиром или 
кризисным управляющим, допущенным к введению в должность, и отвечать условиям, указанным 
в Кодексе законов о банкротстве.
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Особенности финансового 
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20.6. Рыночная оценка взносов в уставный капитал малого 

предприятия, оценка стоимости
20.7. Государственная поддержка малого бизнеса в РК .

Цели, задачи и принципы государственной поддержки 
в сфере малого предпринимательства
Литература

20.1. Роль и значение малого бизнеса 
в рыночной экономике

Значение сектора малого бизнеса в различных странах определяется экономической и социаль­
ной ролью, которую он играет в общем развитии государства.

Уинстон Черчилль сказал: «...что, несмотря на довольно длительную историю развития пред­
принимательства в западном обществе, люди по-прежнему так и не могут прийти к единству во 
взглядах на его социально-экономическую роль. Одни видят в предпринимателях «бешеных вол­
ков», которых нужно уничтожать, другие же -  «дойных коров», за счет которых должны существо­
вать остальные члены общества. Между тем предприниматель -  ни то и ни другое. Он -  соль земли, 
мотор рыночной экономики...».

Становление и развитие сектора малого бизнеса является одним из приоритетных направле­
ний социально-экономической политики любого государства. Статистические данные по структуре 
ВВП зарубежных стран говорят о том, что в рыночной экономике малый бизнес представляет собой  
ведущий сектор, определяющий темпы экономического роста, структуру и качество валового внут­
реннего продукта. Помимо этого, малое предпринимательство, оперативно реагируя на изменение 
конъюнктуры рынка, придает экономике необходимую гибкость.

В мировой экономике функционирует огромное количество малых фирм, компаний и предпри­
ятий. Например, в США малые предприятия дают почти половину прироста национального продук­
та и две трети прироста новых рабочих мест. В Индии число малых предприятий превышает 12 млн, 
а в Японии 9 млн /1/. 679

ГЛ
АВ

А 
20

. 
О

со
бе

нн
ос

т
и 

ф
ин

ан
со

во
го

 
ме

не
дж

ме
нт

а 
ма

ло
го

 
би

зн
ес

а



Р
А

ЗД
Е

Л
 

II
. 

С
т

ра
т

ег
ия

, 
т

ак
т

ик
а 

и 
пр

ак
т

ик
а 

ф
ин

ан
со

во
го

 
м

ен
ед

ж
м

ен
т

а
Исторически роль малого бизнеса в индустриально-экономическом развитии различается от 

страны к стране и от десятилетия к десятилетию. Например, в таких странах, как Южная Корея 
основой индустриализации стали крупные промышленные конгломераты, и лишь на более позднем 
этапе было уделено внимание развитию малого бизнеса. В других странах, например, на Іайване 
малый бизнес стал движущ ей силой экономического и индустриального развития, который впос­
ледствии вырос до  масштабов транснациональных корпораций. В то ж е время, в ряде стран, напри­
мер в Индии, наблюдалось развитие крупных импортозамещающих производств одновременно с 
развитием семейного и микробизнеса.

Несмотря на длительную историю существования, в мировой практике по сей день отсутствует 
достаточно четкое унифицированное определение малого бизнеса или малого предпринимательс­
тва. Сущ ествуют различные подходы к определению данного понятия, и в каждой отдельно взятой 
стране используются различные критерии отнесения предприятий к категории малых.

С. одной стороны, отсутствие универсальных критериев затрудняет сравнительную оценку 
уровня развития малого бизнеса в разных странах. С другой -  сущ ествую щ ие различия объективны 
и обусловлены уровнем социально-экономического развития каждого отдельно взятого государс­
тва, а также культурными и историческими особенностями.

Признаки или критерии, по которым предприятия могут быть отнесены к категории малых, 
довольно разнообразны. Однако целесообразно выделить основные из них, которые наиболее часто 
используются в мировой практике. К ним относятся:

-  количество занятых сотрудников на предприятии;
-  стоимость активов предприятия;
-  объем товарооборота или выпускаемой продукции.
Данные критерии применяются практически во всех странах, при этом используемые количес­

твенные показатели сущ ественно различаются. В таблице 20.1 приведены примеры отнесения хо­
зяйствующих субъектов к категории малых предприятий в различных странах на основе указанных 
критериев.

20.1. К ритерии отнесения к субъектам малого и среднего бизнеса, 
используемые в различны х странах

Количество 
занятых, чел.

Стоимость активов, 
тыс. долл. США)

Объем товарооборота, 
(~ тыс. долл. США)

1 2 3 4
А. СШ А*
Малые предприятия:
Промышленность <501 - -

Сельское хозяйство - - 3 500
Торговля < 101 - 3 500
В. Европейское сообщество (начиная с 1996 г.)
Микропредприятия < 10 - -

Малые предприятия < 50 < 2  000 <4 000
Средние предприятия 50-250 2 0 0 0 - 8  000 4 0 0 0 -  16 000
С. Россия**
Малые предприятия: - -

Промышленность, строительство/транспорт < 101 - _

Сельское хозяйство <61 - _

Оптовая торговля <51 - _

Розничная торговля <31 - -

D. Япония***
Малые и средние предприятия:
Промышленность <300 - _

Оптовая торговля < 100 - .

Розничная торговля <50 -

Е. М алайзия
Малые предприятия < 76 < 198
Средние предприятия < 76 1 9 8 -9 3 9 _

Ғ. Таиланд
Малые предприятия < 50 <781 _

Средние предприятия 50 -  200 7 8 1 - 3  905 -



Окончание таблицы 20 I
1;--------------------------------- -----—-- ------ 2 3 4

G .Вьетнам
Малые предприятия <50 < 4 -

Средние предприятия 5 0 -1 0 0 4 - 1 8 -

Н. Республика Казахстан (по состоянию на январь 2004 г.)
Микробизнес < 11 - -

Малые предприятия <51 < 395 -

Средние предприятия <251 < 2 300 -

* В США система отнесения предприятий к категории малых устанавливается Администрацией по малому бизнесу 
(АМБ) в зависимости от отраслевой принадлежности компании.

**Закон РФ «О государственной поддержке малого предпринимательства в Российской Федерации». 12 мая 1995 г.
*** В Японии критерии малого и среднего бизнеса определяются Законом «О малых и средних предприятиях». 

1963 г. в зависимости от отраслевой принадлежности компании.
По данным сайта Министерства труда и торговли РК /М.

Данные, приведенные в таблице, показывают, что подходы, используемые в различных странах 
при определении малых предприятий, отличаются своим многообразием. Это в свою очередь затруд­
няет сравнительную оценку сектора малого бизнеса в разных странах. Например, предприятие, счита­
ющееся в США малым, во Вьетнаме или Малайзии будет уже относиться к крупным компаниям.

Нет единства и среди международных организаций, которые в своей деятельности применяют 
собственную классификацию (табл. 20.2).

20.2. Критерии отнесения к  субъектам малого и среднего бизнеса, используемые 
международными организациями /I/

Количество 
занятых, чел.

Стоимость активов. 
(~ тыс. долл. США)

Объем товарооборота. 
(~ тыс. долл. США)

М еждународная Ф инансовая Корпорация (Группа Всемирного банка)*
Микропредприятия < 10 < 100 < 100
Малые предприятия 10-50 1 0 0 -3  ООО 1 0 0 -3  000
Средние предприятия 5 0 -3 0 0 3 0 0 0 -1 5  000 3 0 0 0 -  15 000
Европейский Б ан к  Реконструкции и Развития
(Программа поддержки малого бизнеса в Казахстане)**
Малые предприятия < 100 - -
О рганизация ООН по Индустриальному Развитию***
Микропредприятия < 10 - -
Малые предприятия 11-99 - -
Средние предприятия 100-499 - -
П рограмма Развития ООН****
Малые и средние предприятия 5 -2 0 0 - -

*Группа Всемирного банка (World Bank Group) / Международная Финансовая Корпорация, http://www.ifc.org/sme/
html/sme_definitions.html

** Европейский Банк Реконструкции и Развития, http://www.ebrd.org/projects/index.htm
***«Comparative Analysis o f SME Strategies, Policies and Programs in Central European Initiative Countries», Zevnep 

Taluy-Grossruck, UNIDO, http://www.unido.org/doc/4434
****«Small & Medium Enterprise Development», Essentials series №1, November 1999, UNDP, Evaluation office.

Имея собственную классификацию, международные организации в своих программах поддер­
жки предпринимательства, как правило, опираются на критерии, принятые в странах, где эти про­
граммы реализуются.

Как видно из приведенных данных, в большинстве случаев используемые критерии не учиты­
вают особенностей функционирования малых предприятий, таких как отраслевая принадлежность 
или стадия развития предприятия, а также социальная характеристика предпринимателя.

В этой связи, заслуживает внимания опыт Швеции в области классификации малых компаний. 
Так к малым и средним предприятиям относятся компании с численностью до  200 человек. Для 
более подробной классификации используют следующие критерии:

-  стадия развития (начальная, выживание, рост);

ж.
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-  географическая сфера деятельности (локальные, региональные, национальные масштабы 
деятельности);

-  специфические социальные характеристики владельцев и управляющих (например женщи­
ны-предприниматели, люди с ограниченными физическими возможностями);

-  типы проблем, характерные для предприятий (например, управление качеством, финансиро­
вание и т.д.).

Использование данного подхода позволяет оказывать малым предприятиям целенаправленную  
поддержку в зависимости от их классификации.

Таким образом, в мировой практике отсутствуют единые универсальные критерии для опреде­
ления малого бизнеса. Но значимость рассматриваемого сектора для социального и экономического 
развития каждой отдельно взятой страны не вызывает сомнений.

М алы й бизнес в эконом ическом  развитии
Малый бизнес зародился более чем 40 веков назад в восточной части Средиземноморья. Хотя 

малый бизнес играл основную  роль в распространении цивилизации, его история никогда не за­
нимала общ ественное сознание. Но теперь малый бизнес все больше признается как созидатель­
ная сила экономики. Малый бизнес находится в центре интересов современного общества, затра­
гивает жизнь всего населения. Немногие сектора экономики могли бы функционировать без его 
нескончаемого потока продукции и услуг. И что особенно важно, его деятельность инициирует 
изобретательскую и инновационную деятельность: исследования показывают, что основные идеи 
и изобретения чаще поступают от малых, нежели от крупных предприятий. Из 19 млн предприятий 
США 99% можно отнести к малым, т.е. на каждом из них работают менее 500 человек. Малый и 
средний бизнес в рыночной экономике -  ведущий сектор, определяющ ий темпы экономического 
роста, структуру и качество валового национального продукта (ВНП). ЕЗо всех развитых странах на 
долю  малого бизнеса приходится 60—70% ВНП /2/.

Малый бизнес несет в себе большое значение для экономики страны. Во-первых, как уж е от­
мечалось, он обеспечивает необходим ую  мобильность в условиях рынка, создает глубокую специа­
лизацию и кооперацию, без которых немыслима его высокая эффективность. Во-вторых, он спосо­
бен не только быстро заполнять ниши, образующиеся в потребительской сфере, но и сравнительно 
быстро окупаться. В-третьих, -  создавать атмосферу конкуренции. В-четвертых (и это, пожалуй, 
самое главное), он создает ту среду и дух  предпринимательства, без которых рыночная экономика 
невозможна /3/.

В большинстве стран, таких как СШ А, Япония, Германия, Франция, Великобритания, подавля­
ющ ую долю  -  99 ,3-99 ,7%  от количества предприятий составляют так называемые малые и средние 
предприятия. Они выделяются среди прочих по численности занятых (например, не более 500 че­
ловек) или размеру основного капитала. На них производится почти половина объема выпускаемой 
продукции. Как правило, такие предприятия дают 75-80%  новых рабочих мест в отличие от круп­
ных производств, где наблюдается сокращение занятости.

Но дело не только в количественных показателях. Этот сектор по своей сути является типично 
рыночным и составляет основу современной рыночной инфраструктуры.

Развитие малого и среднего предпринимательства имеет ряд преимущ еств в сравнении с круп­
ным производством, а именно: активизирует структурную перестройку экономики, предоставля­
ет широкую свободу рыночного выбора и дополнительные рабочие места, обеспечивает быструю  
окупаемость затрат, оперативно реагирует на изменение потребительского спроса. Малый бизнес 
помогает насытить рынок товарами и услугами, преодолевать отраслевой и территориальный мо­
нополизм, расширить конкуренцию. В 60—70-х годах прошлого столетия большинство экономистов 
придерживалось мнения о том, что малый бизнес может играть значительную роль лишь в достиже­
нии определенных социальных и политических целей. Это было обусловлено тем, что в тот период 
времени экономический рост достигался за счет крупных корпораций в отраслях, где доля малого 
бизнеса всегда была и остается незначительной. К таким отраслям можно отнести добы чу и перера- 
оотку полезных ископаемых, крупное машино- и автомобилестроение и некоторые другие.

В настоящее время ситуация претерпела значительные изменения. Это было связано с распро­
странением новых концепций и подходов к организации производства, при которых существенный 
объем работ передается, как правило, небольшим компаниям на субподряд. Наряду с этим, наблю­
далось изменение экономических приоритетов в сторону отраслей, где малый бизнес традиционно 
играл доминирую щ ую  роль в производстве продукции и услуг.



I Іапример, малые предприятия исконно занимали особое положение в секторе оказания услуг, 
который постоянно рос на протяжении последних 10 лет. Так в США, в 1987 г. доля данного сектора 
в ВВП составляла около 21%. в то время как доля крупных добывающих и производственных ком­
паний составляла порядка 27%. Однако уже к 1992 г., данные показатели соответственно состав­
ляли ±5 / о  и 2 4 / о .  а к 1999 г. доля сектора услуг в ВВП достигла 26%, в то время как доля крупных 
добывающих и перерабатывающих компаний сократилась до 22% /1/.

Сектор малого бизнеса наиболее динамично осваивает новые виды продукции и экономические 
ниши, развивается в отраслях, не привлекательных для крупного бизнеса. Отличительными осо­
бенностями рассматриваемого сектора экономики являются способность к ускоренному освоению  
инвестиций, высокая оборачиваемость капитала и инновационная деятельность.

Однако следует отметить, что указанные выше особенности и возможности малого бизнеса 
реально проявляются на практике в странах с развитой рыночной экономикой, где предусмотре­
ны соответствующ ие механизмы поддержки и стимулирования развития малого предпринима­
тельства.

В странах с переходной экономикой вклад малого бизнеса в экономическое развитие не столь 
очевиден. В этих странах доля малого бизнеса в объеме ВВП и в общем объеме товарооборота от­
носительно невелика. Однако, как показывает практика, и здесь малый бизнес несет вклад в эконо­
мический рост, но не напрямую, а опосредованно.

В чем это проявляется? Создавая новые рабочие места, малые предприятия с одной стороны 
способствуют стабилизации социальной ситуации в обществе и росту благосостояния населения, с 
другой -  позволяют сократить бюджетные расходы на выплаты для безработных, и направить сэко­
номленные средства на инвестиции в развитие экономки.

Также в условиях переходной экономики малый бизнес смягчает последствия реструктуриза­
ции и приватизации крупных компаний, позволяя сохранить накопленный на данных предприятиях 
интеллектуальный, производственный и человеческий потенциал.

Однако одного сектора малых предприятий недостаточно для достижения устойчивого эконо­
мического роста. Малые предприятия нуждаются в кооперации с крупными для того, чтобы занять 
свое место в цепочке производства добавленной стоимости. А государству необходимо способство­
вать и всемерно поощрять подобное взаимодействие.

В соответствии с Законом от 19 июня 1997 г. «О государственной поддержке малого предпри­
нимательства» к субъектам малого бизнеса относятся физические лица без образования юридичес­
кого лица (индивидуальные предприниматели) и юридические лица, занимающиеся предпринима­
тельской деятельностью, со среднегодовой численностью работников не более 50 человек и общей 
стоимостью активов за год не свыше шестидесятитысячекратного месячного расчетного показателя 
(что на сегодня составляет чуть больше 55 млн тенге, или 400 тыс. долл. СШ А) /4/.

Для Казахстана на данном этапе развития первостепенное значение имеет поиск возможнос­
тей для реализации потенциала сектора малого бизнеса. В условиях современного казахстанского 
общества энергичное развитие сектора малого бизнеса может быть единственным источником ре­
альной р естр уктур и зац и и  общества, обеспечивающей ориентацию всех основных участников эко­
номических и социальных процессов на объективно определенное участие в функционировании 
рыночного механизма.

20.2. Организационная структура управления малым 
пр е д принимательством

Управлять -  означает вести предприятие к цели, пытаясь наилучшим образом использовать его 
ресурсы. Специалисты считают, что не существует идеальной модели управления, поскольку каж­
дая фирма уникальна. Фирмы находятся в процессе постоянного поиска своей модели управления. 
Это непрерывный процесс, так как меняется сама фирма и ее среда.

Современная система управления на малом предприятии должна быть простой и гибкой. Ее 
главным критерием должно быть обеспечение эффективности и конкурентоспособности работы 
предприятия. Это особенно важно для предприятий малого бизнеса, где без соблюдения этих усло­
вий трудно рассчитывать на успех.
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Сильные стороны малого бизнеса
1. Оперативность реагирования на изменения рыночной конъюнктуры.
2. Повышение качества продукции в соответствии с запросами потребителя, разработка новых 

товаров небольшими партиями.
3. Быстрое и эффективное занятие свободных ниш на рынке, к которым нет интереса у средне­

го и крупного бизнеса.
4. Повышение эффективности производства, экономия затрат (20%  запасов дают около 80% 

движения капитала).
5. Снижение издержек производства за счет повышения адаптационных возможностей.
6. Создание новых рабочих мест.
Слабые стороны малого бизнеса.
Проведенный анализ сектора малого бизнеса показывает, что слабые стороны практически не 

изменились с 1997 г.:
1. Отсутствие четко выраженных практических мер по проведению политики поддержки мало­

го бизнеса и подготовки кадров.
2. Противоречивость законодательных и нормативных актов.
3. Проблемы доступа к финансовым источникам (отсутствие стартового капитала, эффектив­

ного залогового и страхового механизма).
4. Отсутствие эффективного механизма кооперации с крупными предприятиями, условий для 

развития франчайзинга.
5. Отсутствие у  начинающих предпринимателей знаний и навыков работы в рыночных услови­

ях, их правовая неосведомленность.
6. Бюрократизм, коррупция, вымогательство.
7. Слабость и фрагментарность инфраструктуры поддержки МБ.
8. Жесткая налоговая и таможенная политика, особенно в вопросах администрирования.
9. Повышенная чувствительность МБ к экономическим изменениям.
10.Низкий уровень специализации МБ, недостаточный уровень необходим ого информационно­

го обеспечения.
«Плюсы» и «минусы» этой формы экономической деятельности можно проиллюстрировать с 

помощью СВОТ-анализа (SW O T) (табл. 20.3).

20.3. SWOT-анализ малого бизнеса II/

Сильные 
стороны МБ

Слабые 
стороны МБ Возможности МБ Угрозы 

существованию МБ
1 Іеболыпой стартовый 

капитал
Ограниченный (локально) 

рынок
Освоение новых видов 

продукции
Короткий жизненный цикл

Легкость проникновения 
на рынок

Ограниченные ресурсы для 
развития производства и 

привлечения специалистов

Ускоренное освоение инвес­
тиций, высокая оборачивае­
мость капитала и инноваци­

онная деятельность

Административные барьеры 
/ Чрезмерное регулирование 

со стороны государства

Быстрое реагирование на 
изменения конъюнктуры 

рынка

Уязвимость к различного 
рода экономическим кризи­
сам и зависимость от плате­

жеспособного спроса

Развитие через кооперацию 
с крупными предприятиями

Высокая конкуренция

Способность быстрой 
переориентации 

деятельности

Отсутствие мощного лобби Рост до уровня «большого» 
бизнеса

Уязвимость к попыткам 
силового давления 

«сильных мира сего»

Проведение анкетирования среди предпринимателей показало, что наряду с возможностями, 
основными угрозами для ведения бизнеса они считают:

Возможности для развития малого бизнеса:
1. Развитие инфраструктуры поддержки малого бизнеса.
2. Снижение процентных ставок и увеличение сроков кредитования.
3. Внедрение системы гарантирования вкладов через АО «Ф онд развития малого предприни­

мательства».
4. Установление мораториев на проверки государственными и другими органами.
5. Создание бизнес-инкубаторов, технопарков для развития наукоемкого МБ.



6. Совершенствование законодательной базы.
7. Снижение налогового бремени.
Угрозы для ведения малого бизнеса:
1. Ущемление предпринимателей государственными органами и должностными лицами.
-• Несанкционированные проверки со стороны силовых структур.
3. Жесткий налоговый прессинг.
4. Вымогательство и поборы со стороны работников госорганов и криминальных структур.
5. Недобросовестность деловых партеров.
6. Финансовая нестабильность в регионе.
Анализ предыдущих государственных программ поддержки и развития предпринимательства 

(2 0 0 1 — 002 гг.. 200 j —2005 гг.. 2006—2007 гг.) показал, что их реализация не обеспечила ожида­
емое развитие субъектов малого бизнеса и поставленные показатели по количеству субъектов 
малого бизнеса, созданию новых рабочих мест и увеличению доли предпринимательства в ВВП 
не были достигнуты даже наполовину. В итоге реализации Программы ускоренных мер по разви­
тию малого и среднего предпринимательства в Республике Казахстан на 2006 -2 0 0 8  гг. ожидается 
увеличение доли малого бизнеса в структуре ВВП до 25%, а численности занятых -  до 1,6 млн 
человек.

Вышеизложенное позволяет сделать вывод, что проблемы, стоящие перед малым бизнесом и 
препятствующие его развитию в стране носят устойчивый характер и все принимаемые до насто­
ящего времени попытки решить их не увенчались успехом. Требуется углубление экономических, 
правовых и институционально-структурных реформ путем систематизации работы по поддержке 
малого бизнеса на основе международного опыта и опыта предыдущих л ет /5. с. 45-47/.

Организация управления предполагает решение следующих вопросов:
• создание структуры предприятия;
• распределение полномочий.
Ключевым аспектом организации управления является создание структуры предприятия. Под 

структурой понимается упорядоченная совокупность взаимосвязанных элементов, находящихся 
между собой в устойчивых взаимоотношениях, обеспечивающих их функционирование и разви­
тие как единого целого. Элементами структуры являются отдельные работники, службы и другие 
звенья аппарата управления. В рамках структуры протекает управленческий процесс (движение ин­
формации и принятие управленческих решений), между участниками которого распределены зада­
чи и функции управления, а. следовательно, права и ответственность за их выполнение.

Организационная структура предприятия есть средство для достижения поставленных целей и 
задач. Работа над структурой должна начинаться с целей и стратегии. Структура следует за ст рате­
гией, определяется ею, т.е. структура меняется тогда, когда меняется ст ратегия.

Прежде чем определить структуру, необходимо проанализировать все виды деятельности, не­
обходимые для функционирования предприятия, выделить ключевые из них, от которых, прежде 
всего, зависит успех дела, затем распределить их по блокам.

Проектируя структурные элементы организации, нужно ответить на четыре вопроса:
• Каковы основные компоненты организации?
• Какие компоненты нужно соединить, а какие обособить?
• Какого размера и какой формы должны быть компоненты?
• Как их разместить и какие между ними должны быть отношения?
Учитывая важность определения структуры для успеха фирмы, необходимо принять во внима­

ние признаки оптимальной структуры, а также влияющие на нее факторы (табл. 20.4).

20.4. Признаки оптимальной структуры и факторы, влияющие на нее /6/

Признаки оптимальной структуры Факторы
Небольшие подразделения с высококвалифицированным 
персоналом______________ __________________________

Технология

Небольшое число уровней руководства Внешнее окружении

Наличие в структуре групп специалистов Размер предприятия
Ориентация графиков работы на потребителей Стратегия бизнеса
Быстрая реакция на изменения Имеющийся персонал

Высокая производительность Система решений
I Низкие затраты Сложившаяся стр> ктура 685
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Для казахстанского малого бизнеса наиболее простой является структура фирмы, находящей­

ся в единоличном владении. Такая фирма обычно управляется собственником, который берет на 
себя весь риск предпринимательства. Глава фирмы нередко сам занимается бухгалтерским учетом, 
сбытом и снабжением, ценами и рекламой. М ногое при этом зависит от его целеустремленности и 
работоспособности.

Примерная организационная структура малой фирмы представлена на рисунке 20.1.
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Рис. 20.1. Организационная структура малой фирмы /6/

По мере роста предприятия и объема продаж создается управленческая группа. Она может 
включать управляющего (собственника), агента по снабжению, часто выполняющего функции тех­
нолога, мастера, в подчинении которого находятся рабочие. Для временной работы приглашается 
бухгалтер. Совмещ ение профессий, управленческих функций, родственные или семейные отноше­
ния на таких предприятиях способствую т экономному использованию ресурсов.

При общ ей простоте организационно-управленческих структур малых фирм многие из них 
сталкиваются со сложными проблемами. У спех функционирования таких фирм основывается по 
сути дела на личном мастерстве и энтузиазме управляющего. Однако в современных казахстанских 
условиях одного энтузиазма недостаточно.

Как показывает опыт, один из основных факторов, способствую щ их разорению малых фирм, 
нехватка управленческих знаний у владельцев и управляющих этих предприятий. Поэтому они вы­
нуждены прибегать к услугам консультационных фирм или привлекать на работу профессиональ­
ных менеджеров.

Ж изнеспособными сегодня в Казахстане оказываются те малые фирмы, которые внедряют фор­
мы и методы управления, основанные на стратегии предприимчивости. У спех деятельности таких 
фирм обеспечиваю т систематические инновации в области продукции или услуг, позволяющие со­
здать новый рынок, удовлетворить новые потребности. В условиях рынка с его жесткой конкурен­
цией выживает и успеш но развивается тот, кто «держит руку на пульсе» развития спроса и предло­
жения и изменяет характер и направленность производства в соответствии с их требованиями.

Иными словами, главным требованием к управлению малым предприятием в условиях рынка 
является обеспечение его адаптивности (приспособляемости и гибкости) к меняющимся условиям 
хозяйствования.

Организационная структура фирмы направлена, прежде всего, на установление четких взаи­
мосвязей меж ду отдельными подразделениями фирмы, распределение меж ду ними прав и ответс­
твенности. В ней реализуются различные требования к совершенствованию системы управления, 
находящие выражение в тех или иных принципах управления. Организационные структуры управ­
ления промышленными фирмами отличаются большим разнообразием и определяются многими 
объективными факторами и условиями. К ним могут быть отнесены, в частности, размеры произ­
водственной деятельности фирмы (крупная, средняя, мелкая); производственный профиль фирмы 
(специализация на выпуске одного вида продукции или широкой номенклатуры изделий различных 
отраслей); характер выпускаемой продукции и технология ее производства (продукция добывающих 
или обрабатывающих отраслей, массовое или серийное производство); сфера деятельности фирмы 
(ориентация на местный, национальный или внешние рынки); масштабы заграничной деятельности 
и формы ее осущ ествления (наличие дочерних предприятий за границей: производственных, сбы­
товых и др.); характер объединения фирмы (концерн, финансовая группа).

Создание эффективной структуры управления предприятием -  одна из важнейших задач, кото­
рую должен решить начинающий предприниматель. Он долж ен определить, сколько людей, каких 
национальностей (специалистов), какой квалификации с какими личностными качествами ему нуж­



но объединить в своей организации, чтобы она могла эффективно работать. Потребность в рацио­
нальной структуре еще больше возрастает: по мере увеличения предприятия, расширения сферы 
его деятельности. На стадии зрелости даже процветания предприятия организационная структуру 
становится главнейшим фактором, определяющим его жизнеспособность. От способности предпри­
ятия адаптироваться к меняющимся условиям зависит его возможность выдерживать конкурентную 
борьбу, поддерживать свои мощности.

Организационная структура управления предприятием — это целостная система элементов, свя­
зей и отношений между ними, специально разработанная таким образом, чтобы работающие в ее 
рамках люди могли наиболее эффективно добиться поставленной перед ними цели.

В структуре предприятия выделяют следующие элементы: звенья (отделы), уровни (ступени) 
руководства и связи (горизонтальные и вертикальные).

Для обеспечения организационной структуры управления предприятиям необходимо соблю­
дать принципы, приведенные на рисунке 20.2.

Рис. 20.2. Принципы создания эффективной системы управления предприятием /6/

Принцип единства означает единство управляющей системы (аппарата, органа управления) и 
управляемой системы (производства). Между управляющей и управляемой системами любой малой 
фирмы должна осуществляться прямая и обратная связь. Управляющая система получает от управ­
ляемой системы информацию. На основе полученной информации аппарат управления принимает 
решения. Таким образом, управление осуществляется на основе прямой и обратной связи.

Единство подчинения означает:
• группа сотрудников подчиняется одному поставленному над ней руководителю;
• подчиненные не должны получать от различных руководителей противоречивых, не увязан­

ных между собой указаний.
Принцип соответствия означает, что все функциональные отделы должны соответствовать 

друг другу: в количестве и степени выполняемых основных функций управления, в информацион­
ном взаимодействии друг с другом, в нормативном обеспечении.

Местные органы управления -  это по существу функции управления, выполняемые исполни­
тельными органами власти.

Органы власти местного самоуправления осуществляют управление исходя из закона «О мест­
ном самоуправлении».

Система связи означает, что все органы управления выполняют свои функции на основе тес­
ной взаимосвязи между собой. Потеря связи означает потерю управления. Связи могут иметь раз­
личную форму: линейные (вертикальные), функциональные (горизонтальные), системные, регио­
нальные и др. 687
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Принцип ориентированности означает, что каждое предприятие должно ориентироваться во 
внешних инфраструктурах (банки, биржи, финансовые организации, снабженческо-сбытовые орга­
низации) и уметь приспосабливаться к меняющимся условиям внешней среды.

Дифференциация работы означает, что на предприятии долж но быть четкое разграничение 
работ: кто за что отвечает, кто имеет право контроля, обжалования и т.д. Все это значительно повы­
шает самостоятельность работников в вопросах управления.

Принцип доступности означает, что в условиях рыночных отнош ений, конкуренции свобод­
ный доступ долж ен быть осущ ествлен только в отношении той информации, которая не является 
секретной. Например, информация о степени загрязненности окружающ ей среды, о качестве про­
дукции. о технике безопасности и т.д. Контроль за операциями долж ен осуществляться на всех 
стадиях выполняемой работы с использованием или без использования технических средств конт­
роля.

Планирование -  это одна из начальных стадий процесса управления. Это выбор цели, направ­
ления в развитии. Любая фирма должна тщательно и хорош о спланировать свою  деятельность, так 
как от этого зависит выживаемость и прибыльность фирмы.

При формировании конкретных структур управления предприятия необходим о учитывать сле­
дующ ее:

• стратификацию, т.е. сколько уровней управления целесообразно применять. Если предпри­
ниматель только открыл свое дело, то достаточно использовать довольно простую струк­
туру с одним или, как правило, двумя уровнями подчинения. Но по мере расширения дела, 
например, в банковском бизнесе, на производстве, число уровней управления в организации 
возрастает. Известно, что на крупных предприятиях управленческая лестница насчитывает 
от 12 до  20 ступеней;

• формализацию, т.е. стиль руководства в организации и характер отнош ений между людьми 
в процессе деятельности. Если эти отношения регламентируются большим числом правил и 
инструкций, организация рассматривается как формальная. И чем больше будет правил, чем 
более бюрократичным будет стиль руководства, тем более формальной и системной должна 
быть структура предприятия;

• централизацию и децентрализацию, т.е. иерархию принятия и доведения решений, перечень 
вопросов, которые должно решать высшее руководство. В организации централизованного 
типа важные и второстепенные вопросы стремится решить сам руководитель (группа руко­
водителей). Но более прогрессивной и эффективной признается такая организация, где ру­
ководитель передает значительную часть своих полномочий на низшие уровни управления 
и тем самым способствует развитию творческого потенциала своих сотрудников;

• сложность организационной структуры. Она зависит от видов, количества и взаимодействия 
различных отделов на предприятии, числа руководящих работников, сотрудников и т.д.

Организационная структура фирмы и ее управление не являются чем-то застывшим, они посто­
янно изменяются, совершенствуются в соответствии с меняющимися условиями.

С точки зрения полномочий, прав, обязанностей и ответственности предприятия в малом бизне­
се классифицируются по следую щ им организационным типам структур управления: линейной; ли­
нейно-функциональной; проектной и матричной; венчурной и инновационной внутрифирменной. 
Линейная организация управления строится на распределении прямых должностных обязанностей 
таким образом, чтобы каждый работник был максимально нацелен на выполнение стоящих перед 
фирмой задач. Линейная структура предполагает осущ ествление прямых воздействий на подчинен­
ных и концентрацию у предпринимателя-руководителя всех функций управления. Все полномочия 
являются прямыми (линейными). Они идут от высшего звена управления к низшему.

Преимущества линейной структуры управления:
• строго соблю дается принцип единоначалия и персональной ответственности руководителя- 

предпринимателя за результаты работы своих подчиненных;
• работники не могут получать от своего руководителя противоречивых и не увязанных между 

собой указаний. Предприниматель один несет всю ответственность за свои действия; опера­
тивность принятия решений; простота в понимании и использовании информации; возмож­
ность поддержать необходим ую  дисциплину, надежность и экономичность правления.

Недостатки линейной структуры:
• негибкость, жесткость, неприспособленность к дальнейш ему росту предприятия;



• метод управления может быть бюрократическим, диктаторским;
• предприниматель должен обязательно быть профессионалом в своем деле и разбираться во 

всех вопросах, что часто весьма затруднительно из-за их большого числа и различного ха­
рактера.

Практически линейная структура применяется в единоличном владении и на малых предпри­
ятиях с небольшим количеством работников (рис. 20.3).

Рис. 20.3. Линейная структура управления /6/

Линейно-функциональная организационная структура управления сочетает в себе элемен­
ты и линейного, и функционального управления, т.е. линейное управление подкрепляется специаль­
ными вспомогательными службами (рис. 20.4а).

ПРЕЗИДЕНТ

Руководитель
отдела

планирования

Управляющий Управляющий Управляющий Финансовый Директор по 
производством службой отделом НИР директор персоналу

Рис. 20.4. Системы управления: а) линейно-функциональная; б) проектная /61

Недостатки данных структур: разногласия между линейными и функциональными работника­
ми; предпринимателю труднее координировать деятельность функциональных работников. Прак­
тически данные структуры управления используются в малом бизнесе, когда предприниматель рас­
ширяется и наращивает объем производства (реализации) продукции.

Проектная и матричная структуры управления. Проектная структура применяется при разработ­
ке и руководстве специальным проектом. Она называется также программно-целевой. Разновиднос­
тью и развитием этой структуры является матричная, или клеточная, организационная структура.
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Проектная структура -  это временная организация, создаваемая для решения конкретной за­
дачи. Она образуется внутри функционального подразделения (рис. 20.46). Ее членами являются 
высококвалифицированные специалисты различных областей, собранные вместе для осуществле­
ния определенного проекта. Когда проект завершен, группа распускается: одна часть специалистов 
уходит на свои прежние места, другая часть переходит в новую проектную команду. Особенность  
этой структуры заключается в том, что сотрудники подчиняются одновременно двум руководите­
лям -  руководителю проекта и руководителю отдела, в рамках которого эта гру ппа работает. Мно­
гие предпринимательские фирмы создаю т такие структуры, чтобы сконцентрировать внимание и 
усилие на разработке особо важных новых технологий, продуктов, т.е. на инновациях.

Матричная структура является развитием проектных структур. Она представляет собой ком­
бинацию двух видов разделения: по функциям и по продукту. Матричные структуры появились в 
5 0 -6 0 -х  годах в небольш их по размеру авиакосмических фирмах СШ А. Они были слишком малы, 
чтобы эффективно использовать чисто проектную (как правило, дорогостоящ ую ) структуру. В кор­
порациях «Дженерал Электрик». «Шелл Ойл» и в других были проведены эксперименты по нало­
жению проектной структуры на функциональную. Полученная схема имеет вид матрицы (решетки), 
состоящей из клеток.

На рисунке 20.5 дан пример простой матричной структуры. В предпринимательской фирме од­
новременно осущ ествляются создание и выпуск четырех продуктов, за каждый из которых отвечает 
отдельный руководитель. В се четыре группы служащих выполняют полную цепочку функций, от 
создания продукта до производства и продаж.

Преимущества матричной ртруктуры: дает возможность быстро реагировать и адаптироваться 
к изменяющимся внутренним и внешним условиям деятельности фирмы; позволяет осуществлять 
эффективное балансирование между запросами потребителя и необходимостью  экономии ресур­
сов; способствует поддержанию прямых контактов между специалистами, прямому доступу к необ­
ходимой информации; ослабляет бюрократические тенденции внутри отдела; как правило, увели­
чивает мотивацию деятельности за счет более демократических норм поведения, чем это принято в 
функциональной структуре.

Руководитель отдела

І
| Продукт! | Продукт 2 Продукт 3 Продукт 4

Создание нового 
продукта

Рекламирование

Исследование рынка

Продажи

Финансы

Производство

Группа 1 Группа 2 Группа 3 Группа 4

Рис. 20.5. Матричная структура управления /6/

Недостатки матричной структуры: сложность структуры, способность породить конфликтные 
различные ситуации из-за нечеткого определения полномочий руководителей.

Анализ предпринимательства в зарубежных странах показал, что использование проектных и 
матричных структур целесообразно при следую щ их условиях:

• Когда разрабатываемый проект должен быть уникальным; работа над ним не должна носить 
рутинный характер.

• Когда имеет место частая смена ассортимента или технологии.



• Работа группы над проектом должна вестись ограниченное время. Как только начинается 
серийное производство изделия, дальнейшая работа по его совершенствованию ведется в 
обычных функциональных отделах.

* Когда проблема решается общими усилиями членов группы.
Венчурная и инновационная структуры. Современными модификациями проектных (програм­

мно-целевых) организационных структур являются венчурная и инновационная. Оба эти названия 
в определенной степени являются синонимами. Английское слово «venture» означает рискованное 
дело. Как правило, рискованное дело в бизнесе связано с разработками инноваций, т.е. принципи­
ально новых технологий, товаров или услуг.

Огромная роль организационной структуры в жизни любого предприятия позволяет рассмат­
ривать реструктуризацию как один из наиболее эффективных методов выхода из кризиса, а так­
же приспособления к новым рыночным условиям. Ведь это так необходимо сейчас казахстанским 
предприятиям, особенно крупным.

Для прогнозирования количества МП, численности и объема дохода в работе предложена мо­
дель линейной регрессии. Методика определения тенденций развития включает в себя выполнение 
следу ющих основных этапов. На первом этапе производится предварительный анализ информации 
и классификация их по направлениям. На втором этапе составляется информационный массив по 
выделенным группам. На третьем этапе строятся тренды динамики. На четвертом этапе осущест­
вляется обработка информационных массивов методами математической статистики, получение 
функций -  математических моделей динамики. После чего осуществляется сравнительный анализ 
математических моделей, выявление перспективности отдельных анализируемых групп.

Определение тенденций развития МБ предполагает применение методов аппроксимации линей­
ных трендов, которая сводится к нахождению коэффициентов К и В линейной зависимости вида 111:

N  = K - t  + B  (20.1)
Численные значения К и В рассчитываются по формуле:

. .  „  lOi-vi-iC'»*;)!-; 
- i t >’-<£',? ’ ~ »*!(;>

Для составления информационных массивов по выделенным объектам введем обозначения:

^  N  -  количество малых предприятий (МП);

t -  исследуемый период (годы).
Информация рассматривается с 2002 по 2007 г. (табл. 20.5).

20.5. Информационный м ассив/7/

(20.2)

№ Исследуемый
год

Количество действующих 
малых предприятий, тыс. ед.

Численность работников 
малых предприятий, тыс. чел.

Доход от реализации продукции 
(товаров и услуг), (10штенге)

0 2002 63.422 340.7 40.24563
1 2003 67.059 385.0 47.5336

3 2004 77,398 428.8 52,87515
4 2005 87,173 467.4 56,30095
5 2006 102,960 482,5 61.20549
6 2007 106.000 524.6 80.18867

Расчет тренда динамики объекта -  количество м&іых предприятий аппроксимируется линейной 
функцией. Для нахождения соответствующей ей математической модели воспользуемся формулами 
(20.1), (20.2). Подставив в формулы 20.1 и 20.2 данные из таблицы 20.5, получим численные значения

20.6. Д анные для расчета тренда динамики количества МП /7/

Исследуемый период t 2 3 4 5 6 7
X i = J >

Кол-во МП N (тыс.ед.) 63,422 67.059 77.398 87.173 102.96 106.0 V  M I =504.012

0 1 4 9 16 25 М 
1

" 
го !! 'М

t - N, 0 67.059 154,796 261.519 411,84 530.0 !](/,■•#,)== 1425,214 691
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б - 1 4 2 5 ,2 1 4 -5 0 4 ,0 1 2 -1 5  8 5 5 1 ,2 8 4 -7 5 6 0 ,1 8  991,104 /г —--------------------------------------= -----------------------------^ 9.4 j 9 .

6 - 5 5 - 1 5 2 3 3 0 - 2 2 5  105

55- 5 0 4 ,0 1 2 -  1425,214- 15 2 7 7 2 0 ,66 -21 378 ,2 1  6342,45
В  =  — ---------------------- ;------------ = ------------------------------- = ---------------  60.404 .

6- 55 - 1 5  105 105

К =  9 ,4 3 9 и В  = 60,404.
Следовательно,

N  = 9 ,4 3 9 /+  60,404, (20.3)

это уравнение аппроксимации тренда динамики объектов МП /24/
Используя зависимость (20 .3), можно спрогнозировать количество МП на будущ ий период. На­

пример: количество МП в 2008 г. будет равно 135916 ед., в 2010 г. -  154794 ед. Аналогично рассчи­
тываются тренды динамики численности работников МП и доходов  от реализации проду кции.

Для отбора СМБ в целях финансирования в работе предложена многофакторная модель зависи­
мости объема финансирования СМБ от пяти факторных признаков: отраслевой фактор, срок окупа­
емости, создание новой продукции, рентабельность, количество рабочих мест.

В работе предлагается новый подход к разработке государственных программ поддержки МБ 
на основе их оптимизации, что позволит сделать оптимальный прогноз сроков реализации генераль­
ной цели; рассчитать минимальный прогнозируемый объем инвестиций, необходимы й для выпол­
нения целевой программы.

Аналогичным образом рекомендуется оптимизировать целевую программу с точки зрения ми­
нимума сроков ее реализации и необходимой капиталоемкости, не превышающей объема инвести­
ционных ресурсов, выделенных на эти цели.

Методика многофакторной оценки субъектов малого бизнеса с целью дальнейшего их финан­
сирования включает в себя выполнение следую щ их основных этапов.

На первом этапе производится предварительный анализ информации -  малые предприятия, ко­
торые кредитовались фондом развития малого предпринимательства (ФРМ П).

На втором этапе по результатам выполнения первого этапа составляется информационный мас­
сив. На третьем этапе осуществляется обработка информационных массивов методами математи­
ческой статистики и получение функции -  математической модели. На четвертом этапе осущ ест­
вляется сравнительный анализ влияния факторов на результативный признак.

Поиск информации в области кредитования малого бизнеса проводился по данным ФРМП. В 
качестве исходных данных использована информация о малых предприятиях в Астане. В данном  
случае был проведен выборочный метод наблюдения за деятельностью МП города Астаны, креди­
туемых ФРМП. Величина необходим ой численности выборки при случайном бесповторном отборе 
составила 40 единиц. По таблице значений интеграла вероятностей Лапласа при коэффициенте д о ­
верия 0,7 с вероятностью 0 ,8859 можно гарантировать, что в результате проведенного исследования 
относительная предельная ош ибка выборки не превысила 5%.

Для отбора СМБ в целях финансирования в работе предложена многофакторная модель зави­
симости объема финансирования субъектов МБ от факторных признаков. Для расчета обобщающей  
оценки предприятия для принятия решения о дальнейшем его финансировании необходимо разра­
ботать систему балльных оценок.

Обобщающ ий показатель для каждого МП предлагается рассчитать по формуле /7/:
П

У =  2  k x i (20.4)
где п -  количество малых предприятий; 1=1

xi -  фактор;
к -  коэффициент весомости.
В качестве факторов, влияющих на обобщ енную  оценку при принятии решения о финансирова­

нии, используются следую щ ие:
х (-  отраслевой фактор (приоритетная или неприоритетная отрасль); 
х, -  срок окупаемости; 
х3-с о зд а н и е  новой продукции; 
х4— рентабельность;

692 х5-к ол и ч еств о  рабочих мест.



Качественно предложенные факторы несопоставимы друг с другом при их рассмотрении в це­
лом. но в деиствительности влияние каждого фактора на объем финансирования МП существенно. 
Всем факторам присуща отраслевая специфика, которую необходимо учитывать при проведении 
жсперти'ш. Корреляция между факторами отсутствует. Теперь необходимо выявить степень вли­
яния каждого фактора на принятие решений по финансированию. Для преодоления негативной от­
раслевой структуры малого бизнеса предлагается отраслевой фактор сделать приоритетным.

1. Отраслевой фактор с коэффициентом весомости 0,9.
2. Срок окупаемости с коэффициентом весомости 0,8.
3. Количество рабочих мест с коэффициентом весомости 0,7.
4. Создание новой продукции с коэффициентом весомости 0.6.
5. Рентабельность с коэффициентом 0.5.
Выбор приоритетных отраслей (отраслевой фактор) и других факторов определяется политикой 

государства на соответствующий период. Если отрасль входит в число приоритетных отраслей, то 
коэффициент весомости составляет 0.9. Обоснование коэффициентов и ранжирование предлагается 
выполнить экспертным методом (табл. 20.7).

20.7. Ранжирование приоритетных отраслей/рыночных сегментов /7/

I Іриори тетная отрасль Ранг Весомость (балл)
Строительство автодорог 3 0.7
Пищевая промышленность 2 0,8
Транспорт 5 0,5
Строительные материалы 6 0,4
Туризм 1 0,9
Текетильная промышленность 4 0,6
Связь и коммуникации 8 0,2
Строительство 7 0,3
Коммерческо-посреднические операции 9 0,1

Количественная оценка отраслевого фактора и фактора создание новой продукции определя­
ются методом экспертных оценок. Каждому из факторов по результатам анализа присваивается 
определенное количество баллов. Это дает возможность использовать указанные факторы в мате­
матических расчетах. Распределение баллов для фактора создание новой продукции предлагается 
следующее: совершенно новая продукция -  3; улучшенная продукция -  2; старая продукция -  1.

По фактору срок окупаемости предлагается баллы ранжировать следующим образом: при сроке 
окупаемости 3 года — 1 балл, 2 года -  2 балла, 1 год — 3 балла.

По фактору количество рабочих мест предлагается баллы ранжировать следующим образом: 
при создании одного рабочего места -  1; двух рабочих места -  2; трех рабочих мест -  3; четырех 
рабочих мест -  4; пяти рабочих мест — 5.

По фактору рентабельности: при рентабельности 30% присваивается балл 5, при 25% рента­
бельности -  4 , 20% - 3 ,1 5 %  -  2, 10% -  1.

20.8. Данные для расчета обобщающего показателя /7/

№ Малые предприятия
Срок оку­
паемости 

(0,8)

Создание
продукции

(0,6)

Кол-во ра­
бочих мест 

(0,7)

Рентабель­
ность
(0,5)

Отраслевой
фактор

(0,9)

Обобщающий
показатель

1. Производство пенобетона 3 3 5 5 0,4 10,56
О Производство упаковки 2 2 4 5 0.8 8,82
3. Добыча и переработка строи­

тельного камня
1 1 5 5 0,4 7,76

По данным таблицы 20.8, для малого предприятия по производству пенобетона он будет ра­
вен:

у  = 3 х 0,8 + 3 х 0,6 + 5 х 0,7 + 5 х 0,5 + 0,9 * 0,4 = 10,56.

Для малого предприятия по производству упаковки он будет равен:

у  = 2 х 0,8 + 2 х 0,6 + 4 х 0,7 + 5 х 0,5 + 0,9 х 0,8 = 8,82. 693
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Для малого предприятия по добыче и переработке строительного камня он будет равен: 

у =  1 х 0,8 +  1 х 0,6 + 5 х 0 .7  + 5 * 0.5 + 0,9 * 0.4  7. п6.

В результате расчетов обобщ аю щ их показателей для трех малых предприятий самым большим 
является показатель 10,56, что соответствует производству пенобетона, следовательно, оказать фи­
нансовую поддержку в первую очередь, необходимо малому предприятию по производству пено­
бетона.

Применение методов экономико-математического моделирования при разработке целевых 
комплексных программ поддержки малого бизнеса позволит повысить их нау чную обоснованность 
и объективность, более точно рассчитать объем средств, необходимы х для финансирования данных 
программ, повысить эффективность использования выделяемых средств при отборе потенциальных 
СМБ, нуждающ ихся в финансировании /7/.

20.3. Основные финансовые параметры предприятия  
малого бизнеса на различных этапах 

его ж изненного цикла

Жизненный цикл малого бизнеса — жизненный цикл товара, составляющего предмет деятель­
ности предприятия. Это определение относится к предприятиям, которые специально создаются 
для производства новых для рынка товаров и услуг, но оно хорош о ложится и на реалии уж е доста­
точно давно работающ их предприятий, решающихся на инновационную деятельность.

М ожно выделить четыре основных этапа жизненного цикла малого предприятия:
I этап -  Внедрение или выход на рынок. Это фаза появления нового товара на рынке, иногда в 

виде пробных продаж. Начинается с момента распространения товара и поступления его в продажу. 
На этой стадии товар еще является новинкой, технология ещ е недостаточно освоена. Производитель 
не определился в выборе производственного процесса. М одификации товара отсутствуют. Цены на 
товар обычно несколько повышены. Объем реализации очень мал и увеличивается медленно.

II этап -  Фаза роста. Если товар требуется на рынке, то сбыт начнет сущ ественно расти. На этом 
этапе обычно происходит признание товара покупателями и быстрое увеличение спроса на него. 
Охват рынка увеличивается. Информация о новом товаре передается новым покупателям. Увеличи­
вается число модификаций продукта. Конкурирующие фирмы обращают внимание на этот товар и 
предлагают свои аналогичные. Прибыли довольно высоки, так как рынок приобретает значительное 
число продуктов, а конкуренция очень ограничена.

III этап -  Фаза зрелости. Характеризуется тем, что большинство покупателей уж е приобрело то­
вар. Темпы роста продаж падают. Товар переходит в разряд традиционных. Появляется большое ко­
личество модификаций и новых марок. Увеличивается качество товара и отлаженность производства. 
Совершенствуется сервис. Достигается максимум объема продаж. Снижается прибыль предприятия. 
Прибыль растет медленно. Появляются запасы товара на складе, обостряется конкуренция.

IV этап -  Спад. Спад является периодом резкого снижения продаж и прибыли. Сбыт может 
упасть до  нуля или оставаться на очень низком уровне. Основная причина: появление нового, более 
соверш енного товара или изменение предпочтений потребителей. М ногие фирмы уходят с рынка. 
Ассигнования на стимулирование сбыта уменьшаются или совсем прекращаются. Потребители те­
ряют интерес к товару, а их число сокращается /8/.

Эта схема вызывает два серьезных вопроса:
1. Как сделать, чтобы вместе с товаром, заканчивающим свой земной путь, не умирало и само 

предприятие? Видимо, надо вовремя отказываться от деградирую щ их товаров и подгадывать к это­
му моменту стремительный взлет новых товаров. Подобные вещи делаются с помощью операцион­
ного анализа, который показы вает, что при ставке не на один, а на несколько товаров у предприятия 
снижается порог рентабельности и легче достигается нужный уровень доходности.

• Каковы особенности каждого из этапов жизненного цикла предприятия малого бизнеса — 
особенности, которые необходим о учитывать в финансовой политике?



Итак, на первом этапе (исследования, создание технологии и коммерческого замысла) выручка 
практически нулевая, а денежные потоки предприятия -  отрицательные, потому что затраты на ис­
следования. оплату труда и прочее не покрываются доходами. Велика неопределенность, а, следо­
вательно. и риск: производство и коммерциализация товара потребуют значительных инвестиций в 
достаточно длительном временном интервале. Многие исследователи считают риск максимальным 
именно на этом этапе. В доказательство приводят 70%-ную «смертность» предприятий, находящихся 
в пренатальной стадии развития. На этом опасном этапе руководитель предприятия вряд ли может 
рассчитывать на банковские кредиты. Чаще всего предприятие живет на собственные средства вла­
дельца. его семьи и близких друзей. Кому-то удается заполучить спонсорскую помощь /9/.

Второго этапа (начало производства и выход на рынок), если собственных и привлеченных 
средств недостаточно, чтобы покрыть хотя бы часть базовых расходов (приобретение оборудова­
ния, первичное обустройство и т.д.), многие предприятия могут не пережить. Но. если все-таки уда­
ется начать производство и реализацию, то следует учитывать, что на этой стадии резко возрастают 
затраты, но еще не доходы. Денежные потоки пока «глубоко отрицательные». «Смертность» со­
ставляет теперь 30-50%  от числа малых предприятий, переживших предыдущую стадию. Главные 
задачи этого этапа: как можно рачительнее управлять оборотными средствами, а также постараться 
получить внешнее финансирование, хотя это и очень нелегко на фоне по-прежнему повышенного 
риска, генерируемого предприятием.

На третьем этапе предприятие добивается, наконец, коммерческого успеха. Финансово-хозяйс­
твенное положение улучшается, хотя темпы прироста оборота несколько снижаются по сравнению 
с недавним вторым этапом (каждый процент роста выручки больше «весит» в абсолютном выра­
жении!). Денежные потоки должны стать положительными, поскольку выручка увеличивается и, 
надеемся, становится достаточной для покрытия и накопившихся прежних, и неизбежных новых 
текущих расходов. Возможна, впрочем, экономия затрат на единицу продукции благодаря эффекту 
увеличения масштабов производства и сбыта. Теперь у предприятия могут возникнуть производс­
твенные, а также коммерческие проблемы: нужно создавать или усиливать торговую сеть, делать 
рекламу и т.п. Нередко возникает и необходимость в технической доводке товара по результатам 
реакции рынка. Все это требует денег. Но теперь уже более зрелому, имеющему, возможно, не­
плохую кредитную историю и в финансовом отношении крепкому, генерирующему меньший риск 
предприятию легче получить внешнее финансирование в виде банковского кредита и задействовать 
на финансовый рычаг. У некоторых предприятий сбывается мечта преобразоваться в акционерное 
общество и мобилизовать средства на выпуск акций.

Печального четвертого этапа желательно избежать. Жизнь показывает, что стратегически выиг­
рывает тот, кто заранее тратится на разработку и внедрение новых товаров, сознательно идя на неко­
торое снижение финансовых результатов предыдущего этапа. Иначе приходится начинать все сначала 
и вновь переживать безденежье пренатального периода, детство и вступление в зрелость /9/.

В завершение этого раздела -  свидетельство авторитетного ученого Дж. К. Ван Хорна о малых 
компаниях с ориентацией на расширение: «Новое предприятие в растущем секторе экономики по 
своей сути отличается от компании в традиционной сфере бизнеса, которая всегда останется ма­
ленькой. Фирма, работающая в областях высоких технологий -  электронике, компьютерной техни­
ке, системах информации — может разрастись, начав с малого» /10/.

Задача малой фирмы с ориентацией на расширение -  осуществлять его наиболее эффективным 
способом. Компании подобного рода сталкиваются с необходимостью принятия стратегических ре­
шений в самых различных областях: маркетинг, новые товары, производство и множество других, в 
числе которых проблема финансирования — одна из самых важных. В большей части малых фирм с 
ориентацией на расширение, специализирующихся в области высоких технологий, прирост активов 
обгоняет рост нераспределенной прибыли. Хотя эти компании обычно не выплачивают дивиден­
ды, средства, помещенные в дебиторскую задолженность, запасы, основные фонды, в процентном 
выражении обычно больше, чем размер нераспределенной прибыли. Иногда проблема становится 
менее острой, если осуществлять аренду зданий и оборудования, а также более интенсивно исполь­
зовать рабочую силу, а не капитал. Но даже с учетом этих мер дебиторская задолженность и запасы 
продолжают расти.

Если рост активов превышает рост нераспределенной прибыли, задолженность должна покры­
вать эту разницу. Эта задолженность может принимать форму банковского кредита или увеличения 
степени использования кредиторской задолженности по расчетам. Поскольку фирма небольшая, 695
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даже пусть и растущая, открытая эмиссия обыкновенных облигаций не рассматривается, т.е. фирма 
ограничена в выборе источников финансирования. Несбалансированный роет, увеличение долго­
вых показателей в конце концов порождают вопросы у кредиторов, поэтому становится необходи­
мо или увеличить собственный капитал, или ограничить темпы роста фирмы. Собственный капитал 
зачастую предоставляют собственники венчурного капитала.

Таким образом, малой фирме, специализирующейся в области высоких технолог ий, приходится 
заниматься следую щ ими вопросами: персонал, маркетинг, производство и финансирование, пос­
ледний из которых является ключевым по отношению ко всем остальным. Очевидно, создавать 
компанию на базе небольшого капитала опрометчиво. Зачастую проблема заключается в использо­
вании краткосрочного финансирования -  банковских ссуд и кредиторской задолженности, запасов 
и основных средств. Но в конце концов приходит день расплаты и гораздо лучше сформулировать 
проблему сбалансированного финансового роста раньше, чем когда будет поздно 19/.

Компании, работающие в сфере высоких технологий и ориентированные на расширение, несут 
множество рисков. Причем, они просто не могут позволить себе ошибаться. Размер собственного 
капитала просто не дает такой возможности и, если начинаются сложности, компания обычно не в 
состоянии их преодолеть. Одним из путей выживания может быть ограничение роста, но лишь у не­
многих предпринимателей хватает на это терпения. Зачастую, когда кредиторы предлагают данный 
вариант, уж е слишком поздно. О тсю да и большое число банкротств малых, а не крупных фирм.
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20.4. О собенности финансового менеджмента  
малого бизнеса

В современньгх условиях становления и углубления рыночных механизмов регулирования 
экономики страны малые предприятия вынуждены конкурировать не только друг с другом, но и с 
крупным бизнесом. К онкурентоспособность же лю бому предприятию, в том числе и малому, может 
обеспечить только рациональное управление движением финансовых ресурсов и капитала, нахо­
дящегося в его распоряжении. В связи с этим с каждым годом повышается значение финансового 
менеджмента, целью которого является выработка и применение методов, средств и инструментов 
для достижения стратегических и тактических целей деятельности фирмы.

Финансовый менеджмент в малом бизнесе в силу специфических особенностей становления и 
развития малых предприятий несколько отличается от практики управления финансами крупных 
предприятий. Это выражается в следующем:

1. В небольшой фирме все функции финансового менеджера ложатся, как правило, на одно­
го сотрудника (обы чно это руководитель -  хозяин данного предприятия). И именно он принимает 
решения по привлечению и использованию финансовых ресурсов, по установлению цены на про­
изводимую /продаваемую  продукцию и распределению полученной прибыли. Как правило, этот со­
трудник не имеет специального финансового, а зачастую и экономического, образования и выра­
батывает политику поведения на рынке исходя из приобретенного опыта работы в данной сфере, 
собственного предпринимательского чутья и факта наличия денеж ны х средств на счете.

2. Финансовый менеджмент направлен на максимизацию курса акций, чистой прибыли на ак­
цию, уровня дивидендов, имущества акционеров, чистых активов в расчете на акцию, прибыли. 
Малые фирмы, созданны е в форме АО, имеют право выпускать акции, но в силу определенных 
трудностей этой процедуры, как правило, не делают этого. Следовательно, финансовый менедж­
мент на малых предприятиях, в первую очередь, направлен на максимизацию прибыли, доходов  
владельцев, на достиж ение безубыточности производства.

3. На крупных предприятиях обычно разрабатывается финансовая политика или общая страте­
гия деятельности предприятия, включающая комплекс стратегических и тактических целей разви­
тия компании, на основе которых разрабатывается маркетинговая, ценовая, инвестиционная, кре­
дитная и другая политика.

В небольших компаниях, как правило, отсутствуют документы, фиксирующ ие стратегические 
цели и тактические задачи развития данного предприятия. Малая фирма обычно создается по част­
ной инициативе ее собственника для реализации его внутренних возможностей и вся деятельность 
компании подчинена его личным интересам.



4. Одним из приоритетных направлений финансового менеджмента в современных условиях 
хозяйствования является оптимизация налогообложения. На крупных предприятиях все чаще при­
влекают специалистов для определения наиболее низкого уровня налоговых обязательств и разра­
ботки мер по законному снижению налоговых платежей.

Малые предприятия не могут привлечь дорогостоящего специалиста по вопросам налогообло­
жения и поэтому используют, как правило, незаконные способы ухода от налогов: ведение двойной 
бухгалтерии, выписка фиктивных счетов и т.д.

5. Финансовый итог предпринимательства характеризуется в первую очередь прибылью, ко­
торую получает предприниматель. Чтобы ее получить, надо производить и продавать только то, что 
требуется рынку. Следовательно, для эффективного функционирования предприятию не обойтись 
без маркетинга, который представляет собой комплексную и целенаправленную деятельность в об­
лаете производства и рынка, обеспечивающую удовлетворение потребностей как потребителей, так 
и производителя.

На малых предприятиях, как правило, не уделяется должного внимания маркетингу в силу от­
сутствия: 1) понимания важности разработки маркетинговой политики и 2) «лишних» денежных 
средств, необходимых для изучения рынка, покупателей, конкурентов или оплаты соответствую­
щих специалистов. Маркетинговая политика на малом предприятии обычно сводится к следую­
щему: продавать тот товар (услугу), который пользуется спросом и до тех пор, пока он приносит 
прибыль. Другими словами, предприниматель при принятии маркетинговых решений основывается 
не на данных опросов и точных расчетах эффективности продажи того или иного продукта, а на 
собственном видении фактической ситуации на рынке, опыте и интуитивном восприятии событий.

В то же время следует отметить, что малые предприятия в этом смысле находятся в гораздо 
более выигрышном положении, нежели крупные: работают с узким кругом потребителей, лучше 
знают своих клиентов, имеют больше возможностей личного общения персонала с клиентами, быс­
трее реагируют на изменение потребностей и конъюнктуры рынка.

6. Самый хороший менеджер мало чего может добиться, если у предприятия будет серьезный 
недостаток денежных средств. Поэтому задача привлечения и максимального использования денеж­
ного капитала -  одна из ключевых в финансовом менеджменте. Финансировать свою деятельность 
малое предприятие может за счет собственных (прибыль, амортизационные отчисления, личные 
накопления) и внешних источников (государственные субсидии, дотации, кредиты банков и т.д.).

В современных условиях хозяйствования малые предприятия в основном вынуждены ориен­
тироваться на собственные средства, поскольку часто не могут получить доступ к кредитам без 
соответствующего залога, гарантий других юридических лиц или иного обеспечения. В свете этого 
разработка грамотного инвестиционного плана может оказаться едва ли не единственной возмож­
ностью привлечения инвестиций со стороны, способных дать толчок для финансово-хозяйственно- 
го развития предприятия.

Одним из инструментов инвестора при осуществлении им капиталовложений служит бизнес- 
план проекта, который призван дать возможность инвестору сделать комплексную оценку инвес­
тиционного предложения и, в первую очередь, показать, что предлагаемый товар (продукция или 
услуга) является конкурентоспособным, что для него имеется долгосрочный платежеспособный 
спрос, что возможна реализация проекта в приемлемые сроки, а также что инвестирование проекта 
выгодно для инвестора. Грамотная же разработка самого проекта может для малого предприятия 
оказаться серьезной проблемой в силу отсутствия необходимых знаний и средств на оплату подоб­
ной работы.

7. Эффективное использование долгосрочных и краткосрочных денежных ресурсов достигает­
ся посредством финансового планирования, которое является существенным элементом финансо­
вого менеджмента.

Инвестиции в крупных компаниях подразумевают вложение средств в значительные пакеты 
акций предприятий, строительство новых объектов и т.п. В малом бизнесе любое вложение средств 
в основные фонды, будь то покупка одного компьютера или станка, уже является инвестициями, так 
как это вложение производится с целью получения прибыли. Но даже такое небольшое вложение 
средств является значительным событием для малого предприятия, поэтому должен быть точно 
рассчитан предполагаемый доход и предполагаемые расходы, связанные с этими инвестициями.

Финансовый план крупной компании представляет собой объемный документ. Финансовый 
план в малом бизнесе будет состоять из тех же разделов, но содержать намного меньше деталей и 
вспомогательных документов.
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8. Важнейшей составляющей финансового менеджмента является оценка финансового поло­
жения предприятия, которая представляет собой совокупность методов, позволяющих оценить со­
стояние дел предприятия в ходе изучения результатов его деятельности. Изучение финансового 
положения долж но дать руководству предприятия картину его действительного состояния, а лицам, 
заинтересованным в его финансовом состоянии, -  сведения, необходимы е для беспристрастного 
суждения, например, о рациональности использования вложенных в предприятие дополнительных 
инвестиций и т.п.

Большинство руководителей малых предприятий, признавая, что финансовое состояние пред­
приятия является важнейшей характеристикой его деловой активности и надежности, на практике 
не проводят оценку финансового положения фирмы, ограничиваясь показателями прибыли и, в луч­
шем случае, рентабельности производства/продукции /11/.

М ежду крупным и малым бизнесом имеются существенные различия. Это порождает проблему 
серьезного пересмотра основных принципов «большого» финансового менеджмента применитель­
но к малым предприятиям, -  иначе эти принципы в малом бизнесе просто не работают. Наиболее 
важные (и тесно связанные меж ду собою !) различия состоят в доступе к ресурсам, в постановке це­
лей, несомых рисках и в уровне ликвидности. Доступ на финансовый и денежны й рынки для малых 
предприятий чрезвычайно затруднителен: об эмиссии акций в большинстве случаев речи быть не 
может, а получить кредит не удается не только из-за его дороговизны, но и вследствие рискованного 
финансового положения предприятия и отсутствия кредитной истории. В таких условиях малому 
бизнесу остается уповать лишь на талант руководителя, его ловкость и изобретательность в «добы ­
че» достаточного для деятельности объема денежных средств /9/.

Малое предприятие обычно не ставит перед собой цель максимизировать курс акций, пока­
затель капитализации (суммарную  курсовую стоимость акций) и уровень дивиденда. Стоимость 
малого бизнеса публично не оценивается финансовым рынком, и ее очень трудно определить, но в 
принципе владельцы малых предприятий чрезвычайно заинтересованы в максимизации рыночной 
стоимости своих предприятий: одни мечтают рано или поздно все-таки выпустить акции и выйти с 
ними на «светлый путь» биржевой котировки, другие хотят подорож е «продаться» крупной компа­
нии. Весьма нередка, впрочем, и противоположная, сугубо личная, но заслуживающая не меньшего 
уважения мотивация деятельности: «Хочу быть сам себе господином». И тогда вообщ е вопрос мак­
симизации рыночной стоимости предприятия и повышения его рентабельности отходит на второй 
план. При подобной мотивации, кстати говоря, собственник обычно избегает пополнения капитала 
предприятия взносами новых потенциальных совладельцев, даж е если на то есть и экономическая 
целесообразность, и все необходимые финансовые и юридические предпосылки.

В малом бизнесе иной набор, иной уровень и иная иерархия рисков, нежели в крупных ком­
паниях. Благосостояние и даж е судьба собственника небольшой фирмы напрямую зависит от ее 
успеха или неуспеха. Возможности диверсификации портфеля личных инвестиций для владельца 
небольшого бизнеса также ограничены горизонтом собственного предприятия: любая лишняя ко­
пейка тут ж е идет в дело. Таким образом, собственник малого предприятия подвергается гораздо 
большему риску, чем держатель акций акционерного общества, могущий в любой момент скинуть 
акции и/или диверсифицировать свой портфель. Окупается ли повышенный риск и прямое отвлече­
ние денег от сем ейного бю дж ета повышенным уровнем доходности?

Предприятия малого бизнеса имеют, как правило, пониженный, по сравнению с крупными пред­
приятиями, уровень ликвидности. О факторах, влияющих на данный факт, пойдет речь чуть ниже.

Отмечаемые здесь нами особенности малого бизнеса подтверждаются богатой статистикой по­
казателей финансово-хозяйственного положения небольших предприятий, -  правда, к сожалению, 
пока не отечественной, а зарубежной. Однако, финансовый менеджмент малого бизнеса отечест­
венных предприятий уж е сегодня весьма близок к американским и западноевропейским. Поэтому 
есть смысл обратиться к данным по малым и крупным предприятиям соответственно, полученным 
американскими исследователями У. Уолкером и Дж. У. Петти (табл. 20.9).

Прежде всего бросается в глаза совершенно разная дивидендная политика, свидетельствующая 
не только о неодинаковых возможностях, но и о различных целях малых и крупных предприятий. 
Если крупные предприятия вознаграждают (или вынуждены вознаграждать?) своих акционеров бо­
лее чем 40%  чистой прибыли, то предприятия малого бизнеса, если и выплачивают дивиденды, то 
чисто символические, расходуя на них в среднем лишь 2,9% чистой прибыли. Кстати, поучительный 
факт: различие в дивидендной политике сохраняется, даж е когда малое предприятие преобразуется



20. 9. Д анные по м алы м  и крупным предприятиям, полученные американскими исследователями
У. Уолкером и Дж. У. Петти 191

1 " ............ —.........
Среднее значение показателя

! Показатель предприятия малого 
бизнеса крупные предприятия

Показатели ликвибности и оборачиваемости
Коэффицент текущей ликвидности 2 2,77
Оборачиваемость дебиторской задолженности 7,04 6,40
Оборачиваемость запасов 8,47 5,31
Оборачиваемость основных активов 9,40 3,50

Показатель рентабельности
Чистая коммерческая маржа (чистая прибыль / выручка) 10.91% 9,20%

Показатели структуры источников средств
Доля заемных средств в обшей сумме пассивов 49% 38,06%
Доля текущих обязательств в общей сумме заемных средств 43.70% 62,99%

Показатель предпринимательского риска
Вариация нетто-результата эксплуатации инвестиций +- 21,94% от среднего 

уровня НРЭИ
+- 7,71% от среднего 

уровня НРЭИ
Показатель дивидендной политики

Доля чистой прибыли, направленная на выплату дивидендов 2.9% 40,52%

в акционерное общество и выходит на фондовый рынок -  74% таких предприятий не выплачивают 
дивидендов в течение года после первичного размещения своих акций.

Далее, нельзя не отметить пониженную ликвидность малых предприятий по сравнению с круп­
ными (средний коэффициент текущей ликвидности для малого бизнеса показывает двукратное пре­
вышение текущих пассивов текущими активами, а для крупного -  почти трехкратное). Это значит, 
что малое предприятие испытывает гораздо большие трудности с мобилизацией «живых денег» для 
выполнения своих текущих обязательств по кредиторской задолженности и банковскому кредиту, 
т.е. в целом оказывается менее платежеспособным, нежели крупное 191.

Предприятия малого бизнеса оказываются менее ликвидными, так как в малом бизнесе относи­
тельно меньше денег вкладывается в запасы и дебиторскую задолженность. Также, у предприятий 
малого бизнеса относительно выше текущие обязательства (83,70%) суммарной задолженности про­
тив 62,99% у крупных предприятий).

Ликвидность -  самое больное место малой фирмы. Поэтому необходимо подчеркнуть важность 
принятия решений по формированию и оптимизации оборотного капитала предприятия. Управле­
ние оборотным капиталом предусматривает определение оптимального его размера, управление 
дебиторской и кредиторской задолженностью, определение структуры оборотного капитала/12/.

Необходимость эффективного управления оборотным капиталом диктуется, кроме всего прочего, 
и затрудненностью доступа на рынки капиталов для малых предприятий: раз средств мало, их тем 
более надо использовать так, чтобы каждый тенге приносил максимум экономического эффекта.

Многие опытные и удачливые предприниматели даже считают рациональное управление оборот­
ным капиталом — тактику финансового менеджмента — главным содержанием финансовой работы на 
малом предприятии. Но самые опытные и удачливые знают: нет тактики без стратегии. Именно поэ­
тому стратегия (инвестиционная политика) и тактика (комплексное управление текущими активами и 
текущими пассивами) рассматриваются в их нерасторжимом единстве.

Заканчивая рассуждения о ликвидности, констатируем, что в пониженном ее уровне находит 
выражение повышенная склонность очень многих владельцев и руководителей малых предприятий 
к риску. По-житейски это понятно: рискнуть десятком миллионов легче, чем десятком миллиардов, 
тем более, что принимаешь решение не в соответствии с бюрократической процедурой крупной 
корпорации, а единолично. Это не означает, впрочем, что миллионы зарабатываются легче, нежели 
миллиарды.

Перейдем, к двум основным типам рисков, присущим малым предприятиям — предпринима­
тельскому и финансовому. Предпринимательский риск — риск, связанный с конкретным бизнесом  
в его рыночной нише. О повышенном уровне предпринимательского риска свидетельствует очень 
большая изменчивость НРЭИ, величина которого может в различные периоды отклоняться от сред­
ней на 22% в ту или иную сторону. У крупных предприятий этот показатель втрое «спокойнее»
— 7%. Думается, что повышенную вариацию финансовых результатов дает ограниченность возмож- 699
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ностей диверсификации портфеля инвестиций, хотя бы и географически. Действительно, предпри­
ятие. вынужденное «складывать все куриные яйца в одну корзину», подвергает себя огромному 
риску получить не просто убьгток, а уоьгток, который невозможно компенсировать за счет других  
своих проектов, потому что этих других проектов просто нет. Что же касается финансового риска, 
то финансовый (кредитный) риск, связан с возможностью невыполнения фирмой своих финансо­
вых обязательств перед инвестором в результате использования для финансирования деятельности 
фирмы долга. О его повышенном уровне говорит более выраженная ориентация на заемное финан­
сирование (обязательства составляют у малых предприятий 49%  пассивов против 38,06%  у крупных 
фирм) в сочетании с явственно просматривающейся тенденцией к преобладанию краткосрочного 
кредита. Руководители малых предприятий набирают (если могут, конечно) деньги в долг не из при­
хоти или болезненного пристрастия к риску, а вынужденно, стараясь во что бы то ни стало избежать 
гибели своего бизнеса 191.

Теперь -  о проблемах анализа, возникающих при оценке финансовой устойчивости малого 
предприятия.

Главным инструментом финансового анализа деятельности малого предприятия является ко­
эффициентный метод. Но его применению для реалистичной оценки положения малой фирмы 
препятствует недостаточная уверенность в адекватности представленных в отчетности данных. 
Если сомнения сняты, лучш его метода, чем расчет финансовых коэффициентов, нечего желать. 
Н ужно проанализировать платежеспособность, ликвидность, деловую  и рыночную активность 
предприятия.

Количественные значения рассчитанных для предприятия малого бизнеса финансовых коэффи­
циентов обычно свидетельствуют о повышенном предпринимательском и/или финансовом и дру­
гом рисках, генерируемых этим предприятием. Поэтому коэффициентный (количественный) анализ 
должен обязательно сопровождаться качественным исследованием природы рисков. Необходимо 
ответить по крайней мере на три жизненно важных для малого бизнеса вопроса:

1) достаточно ли диверсифицирована клиентура? Большое предприятие с многочисленными 
клиентами вряд ли будет выбито из седла потерей одного-двух крупных покупателей. Для неболь­
шого ж е предприятия это катастрофа;

2) достаточно ли диверсифицирована гамма производимых товаров (услуг)? Ориентация на 
монотонное производство доводит предпринимательский риск до опасного предела, поскольку 
даже незначительное ухудш ение конъюнктуры способно ввергнуть небольш ое предприятие в зону 
убыточности. Плюс к тому, в контексте концепции эффекта операционного рычага, порога рента­
бельности и «запаса финансовой прочности» предприятия ориентация на один «звездный» товар 
далеко не всегда оправдывается снижением порога рентабельности и укреплением финансовой ус­
тойчивости, потому что постоянные затраты не раскладываются на несколько товаров, а ложатся 
тяжелым бременем па один товар, перспективы наращивания выручки от которого зачастую весьма 
проблематичны из-за ограниченности спроса;

3) будет ли продолжаться бизнес в случае внезапной утраты «душ и и мозга предприятия» -  его 
нынешнего владельца (руководителя), или погибнет вместе с ним, вводя в убытки или упущ енную  
выгоду кредиторов, поставщиков, остальных совладельцев /28/?

Таким образом, речь, действительно, идет об оценке ж изнеспособности малого бизнеса -  оцен­
ке, в результатах которой заинтересованы не только владельцы малого предприятия, но и его кре­
диторы.

Кроме расчета коэффициентов, западные банкиры обычно проводят анализ деятельности пред­
приятия малого бизнеса по пяти основным параметрам (подобную  систему оценки в СШ А называ­
ют «системой пяти Си»),

Традиционные критерии системы пяти 'си' включают:
1. П латежеспособность (capacity). Способность заемщика погасить задолженность по долгу.
2. Характеристика (character). Компетентность руководства и намерение уплатить долг.
3. Капитал (capital). Капитал компании или имущество заемщика, под которые предоставляет­

ся кредит.
4. О беспечение (collateral). Характер и рыночная ценность обеспечения.
5. Условия (conditions). Внутренняя операционная эффективность, удельный вес в обороте 

рынка или объем продаж, факторы конкурентоспособности, а также текущ ие и прогнозиру­
емые экономические условия /13/.



Внутренние источники развития малого предприятия (прибыль, амортизационные, различные ре­
зервные и страховые фонды) не могут рассматриваться в качестве серьезной финансовой основы, поз­
воляющей ему развиваться и выживать в сложных условиях становления рыночных отношений. Го­
сударственная финансовая поддержка малого бизнеса (играющая в развитых странах существенную 
роль) имеет эпизодический характер, невелика по размеру и, как правило, не доходит до адресата.

В этих условиях потенциальным поставщиком финансово-инвестиционного ресурса может 
быть банковская система, сосредоточившая значительные запасы сбережений физических и дохо­
дов юридических лиц. Препятствиями в использовании кредита являются также слишком высокая 
ставка процента, небольшой срок его выдачи и проблема ссудного залога. Важным для устранения 
этих препятствий становятся вопросы обоснования кредитов, их доступности для малых предпри­
ятий, предоставление им различных льгот по возвращении долга и т.д. /14/.

Руководитель предприятия, обращаясь за кредитом, должен быть готов к основным вопросам 
банкира:

• Почему требуются дополнительные деньги? Почему предприятие не генерирует достаточно 
средств для своей деятельности? Действительно, одно дело, если кредит объективно необ­
ходим для наращивания оборота, для расширения бизнеса, попавшего в ловушку «рента­
бельность или ликвидность», и совсем другое -  если речь идет о латании дыр в бюджете 
предприятия, порожденных непрофессионализмом, расточительностью или нерадивостью.

• За счет чего будет возмещена ссуда и выплачены проценты? Если ставка делается на рост 
выручки, то насколько реалистичен прогноз объема продаж? Если сбыт подвержен сезонным 
колебаниям, то сообразуется ли срок возмещения кредита со временем притока денежных 
средств на предприятие? Насколько грамотно и эффективно ведется дебиторский контроль, 
а также управление запасами? Если выручка не подвержена серьезным сезонным колебани­
ям, то достаточна ли валовая маржа для возмещения кредита и процентов (проценты, как 
известно -  условно-постоянные затраты)?

• Какова самая большая проблема предприятия? За рубежом считается, что бизнес без про­
блем не существует по определению, и, если руководитель не желает указать на «ахиллесову 
пяту» предприятия, то он демонстрирует закрытость по отношению к банкиру и не заслужи­
вает доверия /9/.

Да. вопросов много, но клиент , в свою очередь, тоже имеет право выбирать. Он выбирает бо­
лее надежный, обладающий достаточным капиталом и высокой репутацией банк, где деятельность 
предприятия встречает понимание, где демонстрируют заинтересованность в процветании этого 
предприятия, где имеется достаточный опыт работы с малым бизнесом и где не только предостав­
ляют кредит, но и предлагают дополнительные банковские услуги. Лучше, если кредит берется не у 
одного банка, а у нескольких. Во-первых, ориентация на единственного кредитора ставит заемщика 
в исключительную зависимость от этого кредитора. Во-вторых, обращаясь к разным банкам, клиент 
повышает свои шансы получить больший объем денежных средств.

20.5. Особенности инвестиционного анализа 
для малого предприятия

Инвестиционный анализ -  исследование инвестиционной собственности, определяющее ее со­
ответствие специфическим потребностям конкретного инвестора/12/.

Временной горизонт инвестирования в малом бизнесе зачастую ограничен продолжительнос­
тью жизни владельца, да и глубокий инвестиционный анализ сам по себе дорогое удовольствие, 
и затраты на него далеко не всегда имеют реальный шанс окупиться поступлениями от данного 
проекта. Суммируя сказанное, можно полагать, что на малом предприятии для внутреннего анали­
за проектов инвестиций проще и надежнее пользоваться методами срока окупаемости инвестиций
— бездисконтным (т.е. не учитывающим временную стоимость денег и возможности их альтерна­
тивного использования), либо дисконтным (включающим указанные факторы и поэтому предпоч­
тительным). И, естественно, при оценке прибыльности вложений и выборе источников финанси­
рования необходимо следить, чтобы дифференциал финансового рычага сохранял положительное 

значение.
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Сейчас мы овладеем применением методов срока окупаемости инвестиций на примере, все 

суммы в котором представлены в долларах, чтобы снять вопрос об инфляции. Сегодняшняя (при­
веденная, или текущая) стоимость проекта -  50 тыс. долл. Владелец считает для себя желательным 
и достаточным получение 15%-ной прибыли (положи он эти деньги в банк, пришлось бы. видимо, 
довольствоваться меньшим процентом). Н еобходимо узнать, когда денеж ны е потоки доходов пок­
роют денежны е потоки расходов, т. е. определить срок окупаемости инвестиций, по следующим  
данным (табл. 20.10):

20.10. П ример расчета приведенной стоимости денеж ных доходов, долл. /9/

Годы
Прогнозируемые 
денежные потоки

Прогнозируемые 
денежные потоки 

нарастающим итогом

Приведенная стоимость 
прогнозируемых денежных 

доходов

Приведенная стоимость 
прогнозируемых денежных 

доходов нарастающим итогом
1 12000 12000 10435 10435
2 14000 26000 10586 21021
3 17000 43000 11178 32199
4 20000 63000 11435 43634
5 20000 83000 9944 53578

Итого приведенная стоимость денежных доходов 53578

Таким способом  и закладывается в расчет желательная прибыльность. Теперь предстоит обра­
ботка результатов и собственно решение задачи.

1. По бездисконтному м етоду срока окупаемости инвестиций. Если не принимать во внимание 
желательную 15% -ную рентабельность инвестиций, то нетрудно заметить, что окупаемость 
будет достигнута где-то между третьим и четвертым годами. Еще точнее, за три года будет  
возмещ ено 43 000 долл. затрат, а на покрытие остающихся 7 000 долл. потребуется (7000 : 
20 000) = 0,35 года, т.е. период окупаемости равен 3,35 года.

2. По дисконтному методу срока окупаемости инвестиций. На возмещение затрат и получение 
15%-ной рентабельности потребуется больше времени - 4 ,6 4  года. 43634 долл. окупаются в 
течение полных четырех лет, а далее (6366 : 9944) = 0,64 года.

При поиске источников финансирования владельцу нужно будет учесть, что брать кредит под 
более чем 15% годовых ему явно невыгодно, поскольку тогда эффект финансового рычага сработа­
ет против предприятия /9/.

20.6. Рыночная оценка взносов в уставный капитал 
малого предприятия, оценка стоимости

Стоимость бизнеса является результатом его оценки с использованием рациональных эконо­
мических критериев. Опыт продажи действующ их предприятий приводит к выводу, что наиболее 
логичным индикатором стоимости компании является рентабельность инвестирования средств в ее 
покупку /13/.

Сущ ествует три основных подхода для оценки -  затратный, сравнительный и доходный. Пер­
вый мало подходит потому, что малые предприятия преимущ ественно не являются обладателями 
сущ ественных материальных активов. Зато нематериальная составляющая может быть очень весо­
ма. Например, клиентские базы, долгосрочные льготные контракты, персонал. М ожно использо­
вать сравнительный подход -  в последние годы по ряду сегментов рынка регулярно встречаются 
предложения о продаже небольш их бизнесов. Используя эти сведения, а также имея основные эко­
номические данные бизнесов (выручка, маржинальная прибыль, чистая прибыль), можно строить 
ценовые мультипликаторы, позволяющие рассчитать стоимость рассматриваемой компании через 
сопоставимые по масштабу и объемам реализации фирмы. Д оходны й подход применяется в случае, 
когда прогнозируются будущ ие экономические выгоды собственника. Исключение он делает для 
начинающих предприятий, работающ их с убытком. В этом случае оптимально использовать метод 
чистых активов (затратный) /15/.

Однако, как оценить вклад одного или даже нескольких учредителей в случае выхода их из 
702  дела. Большинство применяемых рыночных методов оценки взносов в Уставный капитал предприя­



тия. или его акций основаны на предположении, что взнос (акция) стоит столько, сколько приносит 
дивидендов. Будущие дивиденды приводятся с помощью широко известных формул дисконтирова­
ния к их сегодняшней (настоящей, текущей, приведенной) стоимости, складываются и дают сумму, 
которую было бы разумно заплатить или запросить сегодня за акцию или взнос, вклад в данное 
предприятие. Однако этот прием, носящий название метода капитализации дивидендов, неприме­
ним ко всем предприятиям малого бизнеса, поскольку' чаще всего даже высокорентабельные малые 
предприятия не выплачивают дивидендов и не планируют этого делать. В первые годы деятельнос­
ти дивиденды не выплачиваются, потому что выручки едва хватает на покрытие текущих расходов 
и инвестиции, а в последующие годы, когда оборот начинает бурно расти, столь ж е стремительно, 
если не еще быстрее, увеличивается дефицит ликвидных средств. На обоих этих этапах предпри­
ятию малого бизнеса не до дивидендов. Вся чистая прибыль -  единственный и, к сожалению, небо­
гатый источник финансирования развития -  остается нераспределенной.

Кредит был бы весьма кстати, чтобы покрыть потребности развития и дефицит оборотных 
средств, а также увеличить рентабельность собственных средств и дивидендные возможности, за­
ставив работать финансовый рычаг, но предприятию, еще недостаточно зарекомендовавшему себя 
на рынке и в деловом мире, трудно ожидать от банкиров не только относительно дешевого кредита, 
но и кредита вообще. Если же все-таки удается получить кредит, то он может сработать и не на поль­
зу предприятию, ибо, пока не достигается пороговое значение НРЭИ, заемные средства обходятся 
предприятию дороже самофинансирования и, следовательно, не способствуют быстрейшему выхо­
ду на желаемый уровень прибыльности и приближению момента выплаты первых дивидендов.

Это рассуждение справедливо для данного соотношения заемных и собственных средств, дан­
ного уровня рентабельности активов и данной стоимости кредита. Меняются один, два или все три 
этих параметра -  меняется и пороговое значение нетто-результата: его можно снизить дешевым 
кредитом при высокорентабельном использовании активов и разумным соотношением заемных и 
собственных средств. Последнее, впрочем, весьма труднодостижимо.

Конечно, среди предприятий малого бизнеса встречаются и такие, которые благодаря своей 
чрезвычайно высокой рентабельности позволяют себе выплачивать дивиденды. В таких случаях, 
как правило, в первые годы дивидендные выплаты возрастают очень быстрыми темпами, а впос­
ледствии, по мере взросления бизнеса, приобретают более спокойную динамику роста.

Если необходимо оценить рыночную стоимость не котирующихся на бирже акций или взносов 
в Уставный капитал малого предприятия, которое все-таки выплачивает или собирается выплачи­
вать дивиденды, то просчитать результат по методу капитализируемых дивидендов, в принципе, 
возможно. Здесь встречаются три основных случая:

1. Планируется неизменный уровень дивиденда на неопределенный срок. Тогда рыночная 
стоимость акций (взноса) будет прямо пропорциональна сумме дивиденда и обратно про­
порциональна средней ставке процента по депозитам (расчет основан на уравнении Гор­
дона). Если, например, планируется выплачивать по 900 тенге на каждую тысячетенговую 
акцию или тысячетенговый взнос, а средняя ставка по депозитам составляет 20%, то акция 
или взнос в Уставный капитал такого предприятия могут быть оценены в 900 тенге: 20% =
4 500 тенге. Интересно отметить, что номинал акции или величина взноса здесь роли уже 
не играют. Важно лишь, что каждый тенге первоначальных вложений на сегодняшний день 
оценивается рынком с коэффициентом 4,5.

2. Планируется рост уровня дивиденда постоянными темпами. Поступаем как в предыдущем 
случае, но из ставки депозитного процента (20%) предварительно вычитаем планируемый 
темп роста уровня дивидендов (например, 5%). Это вполне логично, так как рыночная сто­
имость акций предприятия тем больше, чем быстрее растет дивиденд. Получаем рыночную 
оценку акций (взноса) предприятия: 900 тенге: 15% = 6 000 тенге.

3. Сначала (в так называемый супернормальный период) предполагается бурный рост уров­
ня дивиденда, а затем его наращивание пойдет более спокойными (нормальными) темпами. 
Продолжаем пользоваться принципом: «рыночная стоимость взноса (акции) прямо пропор­
циональна дивиденду и обратно пропорциональна рыночной ставке депозитного процен­
та», но проводим более аккуратное дисконтирование. Сначала выясняем, когда планируется 
приступить к выплате дивидендов, узнаем сумму первого дивиденда на акцию или взнос, 
темпы роста уровня дивиденда в супернормальный период, длительность супернормального 
периода, нормальный (постоянный) темп роста дивидендов и процентную ставку, обычно 703
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требуем ую  инвесторами по аналогичным вложениям. П оследню ю  и приравнивают обычно 
к среднему уровню  депозитного процента, который в казахстанских условиях весьма трудно 
спрогнозировать. Затем проводим отдельное дисконтирование для каждого из годов супер- 
нормального и нормального периодов, и, наконец, суммируем результаты.

Проясним механизм расчета на весьма красноречивом примере. Предприятие малого бизнеса 
WonderLure Inc. производит электронные приманки (!) для рыбной ловли. Д о сегодняшнего дня 
удавалось наращивать выручку в среднем на 200% в год. Руководство предприятия прогнозирует 
достаточно высокие, но все-таки понижающиеся темпы прироста выручки в течение ближайших 
десяти лет, и далее -  стабилизацию динамики выручки на среднегодовом уровне +10%. Решено не 
выплачивать дивиденды в ближайш ие пять лет, а затем, если благоприятный прогноз сбыта оправ­
дается, приступить к выплате дивидендов: 0,2 долл. на акцию за ш естой год, по 0,3 долл. за седьмой 
год, по 0,4 долл. за восьмой год, по 0,45 долл. за девятый и по 0,5 долл. за десятый год. По истечении 
десятого года предполагается еж егодно увеличивать дивиденд на 10% в год. Уровень депозитного  
процента -  15% годовых. Рыночная стоимость акции рассчитывается так:

0 долл. 0 долл. 0,2 долл. 0,3 долл. 0,4 долл.

( 1 ,1 5 ) + (1.15У  +  Сl ,1 5 j  +  (1 ,1 5 )  +  ( l j s j  +

0,45 долл. 0,5 долл. 0,5 долл.* 1,10

+ 1 1 ^ Г +7П ] Г + (о,15-0,10У и 5 ‘° = W  дМЛ'

Соответственно, рыночной стоимостью предприятия будет произведение полученной оценки 
взноса (пая, вклада, акции) на количество взносов /16/.

Но как же все-таки оценить рыночную стоимость взноса (акции), если вопрос о дивидендах не 
стоит на повестке дня? В большинстве случаев для этого достаточно прикинуть, за какую сумму 
можно было бы продать все активы предприятия, вычесть обязательства (кредиты и кредиторскую  
задолженность), и полученную  таким образом чистую ликвидационную стоимость активов разде­
лить на количество взносов.

704

20.7. Государственная поддержка малого бизнеса в РК. 
Цели, задачи и принципы  государственной  

поддерж ки в сфере малого предпринимательства

Эффективное развитие малого предпринимательства во многом зависит от качества его регуля­
тивной среды, разрабатывая которую государство исходит, прежде всего, из функциональной роли 
МП в экономике, обеспечивающ ей ее рациональную структуризацию.

В Казахстане многое было сделано для становления малого бизнеса, начиная от разработки 
мер стимулирующ его характера до  создания конкурентной среды, объективно необходимых для 
бизнес-структур.

В качестве первых приоритетов развития малого предпринимательства были обозначены:
— создание новых и развитие действующ их производств товаров народного потребления, за­

мещающ их импорт, строительных материалов, малых видов оборудования;
— развитие сферы услуг, в первую очередь оказываемых кооперативам собственников квар­

тир;
— развитие производств по дальнейшей переработке продукции аграрного комплекса.
Дальнейшее участие государства в развитии малого оизнеса нашло свое отражение в разработ­

ке и поэтапном принятии нескольких годовых программ развития и поддержки малого предприни­
мательства.

В республиканских, отраслевых и региональных программах поддержки развития предприни­
мательства предусмотрены мероприятия по предоставлению на льготных условиях помещений; вы­
делению средств из республиканского и местного бю дж етов для осущ ествления первых заемных 
операций, а также средств, покрывающих расходы, которые возникают в процессе оперативной и 
текущей деятельности рассматриваемых организаций.



В основе всей системы проводимых программных направлений закладывается комплекс ме­
роприятий по совершенствованию нормативно-правовой базы, обеспечивающей развитие малого 
предпринимательства.

Этот комплекс мероприятий нацелен на разработку концепции формирования правового поля 
государственной поддержки малого предпринимательства. Так, в течение 2006—2007 гг. приняты:

-  Закон РК «О частном предпринимательстве», в котором отражен новый тип взаимоотноше­
ний между бизнесом и государством;

-  Постановление Правительства РК № 477 «Об утверждении Правил проведения аккредитации 
объединений субъектов частного предпринимательства»;

-  Постановление Правительства РК № 496 «Об экспертных советах по вопросам предприни­
мательства», основной задачей которых является участие представителей аккредитованных 
объединений предпринимателей, заинтересованных некоммерческих организаций и госу­
дарственных органов в проведении экспертизы проектов нормативных правовых актов, за­
трагивающих интересы частного предпринимательства.

В настоящее время реализуется «Государственная программа ускоренных мер по развитию ма­
лого и среднего предпринимательства на 2005-2007 гг.» /4/.

На начальном этапе создания субъекты малого и среднего предпринимательства сталкиваются 
с рядом организационных проблем.

Кроме того, серьезные проблемы испытывают субъекты МП в области имущественной поддер­
жки. а именно:

-  отсутствие доступа к информации о наличии государственного и муниципального имущест­
ва, сдаваемого в аренду, подлежащего продаже (приватизации);

-  длительность и сложность процедуры оформления и регистрации субъектами МП сделок по 
использованию имущества;

-  высокая стоимость сделок по аренде и продаже имущества;
-  отсутствие долгосрочных и стабильных условий аренды.
Очевидно, что для реализации устойчивых тенденций позитивного характера малому бизнесу 

необходимо всемерное содействие со стороны органов государственной власти, а также союзов и 
организаций предпринимателей и промышленных предприятий.

Для современного этапа становится характерным обеспечение благоприятных условий для 
развития малого предпринимательства на основе повышения качества и эффективности мер госу­
дарственной поддержки на региональном уровне. По типу управления государственные структуры 
представляют собой административную систему, а для предпринимательских структур характерен 
рыночный тип управления (рыночный менеджмент), поэтому основные характеристики этих струк­
тур, определяющие характер их взаимодействия, диаметрально противоположны друг другу. Такая 
специфика предопределяет и особый характер управляющего воздействия на развитие предприни­
мательства, которое находит свое выражение в специфичной регулятивной модели (рис. 20.6).

Рис. 20.6. Регулятивная модель развития малого предпринимательства/17, с. 13-14/

4 5 -3 /1 2 5 -0 7
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Ресурсный менеджмент позволяет в полной мере выявлять слабые звенья в развитии МП и пе­
рераспределять ресурсные истоки в связи с первоочередными задачами совершенствования струк­
туры МП.

Н еобходимо направить все возможные ресурсы на наращивание числа дееспособны х малых 
предприятий до необходим ой массы, что даст мощный импульс для устойчивого развития казах­
станской экономики. Кроме того, поддержка малых предприятий -  альтернатива борьбе с беднос­
тью, что также важно для укрепления устойчивости национальных систем.

В целом весь комплекс задач по оптимизации регулятивной среды МГІ связан с повышени­
ем качества и эффективности мер государственной поддержки. Стержневой задачей среди прочих 
можно считать отработку и внедрение прогрессивных финансовых технологий поддержки малых 
предприятий, которые обеспечат интеграцию финансовых механизмов малого предпринимательс­
тва в кредитно-финансовую систему страны. Эту задачу планируется решать на основе привлечения 
внебюджетных источников.

Следовательно, важной организационно-экономической основой развития малого предприни­
мательства является формирование эффективной регулятивной среды в сфере малого предприни­
мательства и прогрессивной инфраструктуры. Системное управление развивающимся малым пред­
принимательством требует, в связи с созданием новых рабочих мест, расширения массовой под­
готовки и переподготовки кадров для данной сферы экономики с использованием новых методов  
обучения по развитию бизнес-мотивации.

Большую роль в этом играет создание качественной инфраструктуры по оказанию содействия 
малому предпринимательству с рационализацией уж е ее реализующихся новых направлений раз­
вития малого бизнеса.

Целью государственной политики развития МП (рис. 20.7) является создание политических, соци­
альных, правовых и экономических условий для более динамичного развития МП, обеспечивающих:

1) повышение социальной эффективности деятельности субъектов МП: рост численности заня­
тых в секторе МП, средних доходов и уровня социальной защищенности работников малых 
предприятий и, как следствие, формирование среднего класса;

Рис. 20.7. Система целей государственной поддержки малого бизнеса 
Составлено автором.



2) повышение темпов развития МП как одного из стратегических факторов социально-эко­
номического развития региона, увеличение доли МП в формировании всех составляющих 
внутреннего регионального продукта (производство товаров, оказание услуг, уплата нало­
гов). расширение сфер деятельности и экономическое укрепление субъектов МП:

3) повышение конкурентоспособности Казахстана за счет совершенствования институцио­
нальных условий, направленных на максимальное расширение сфер деятельности субъектов 
малого и среднего предпринимательства, и активизация их деятельности;

4) совершенствование институциональных условий, направленных на формирование среднего 
класса, путем развития малого предпринимательства, ориентированного на создание новых 
высокотехнологичных производств с наибольшей добавленной стоимостью;

5) создание условий для активного роста количества субъектов малого бизнеса, особенно в 
форме юридического лица;

6) изменение структу ры деятельности субъектов малого бизнеса в сторону значительного уве­
личения доли субъектов малого бизнеса в приоритетных (производственных) отраслях эко­
номики. вовлечение в инновационную деятельность;

7) активное вовлечение населения страны в предпринимательскую деятельность, раскрепоще­
ние их инициативы и создание новых рабочих мест;

8) у величение доли субъектов малого бизнеса в ВВП страны до 30% /17, с. 19-21/.
Основными задачами государственной поддержки малого предпринимательства должны стать:
• Совершенствование нормативно-правовой базы по вопросам предпринимательства.
• Совершенствование системы налогообложения для субъектов малого бизнеса.
• Развитие системы финансово-кредитной и инвестиционной поддержки малого предприни­

мательства.
• Развитие инфраструктуры, обучение и информационное обеспечение малого предпринима­

тельства.
• Создание оптимальной системы контроля и проверок субъектов малого бизнеса.
• Создание максимально прозрачной законодательной основы для развития малого и среднего 

предпринимательства.
• Дебюрократизация экономики и устранение административных барьеров.
• Сокращение теневого оборота в малом и среднем предпринимательстве.
• Передача непрофильных функций предприятий и акционерных обществ с государственным 

участием в рыночную среду, в первую очередь, малому и среднему предпринимательству.
• Создание и обеспечение жизнеспособной инфраструктурной системы на основе кластерно­

сетевого подхода.
• Участие предпринимательства в инновационной экономике.
К основополагающим принципам государственной поддержки малого предпринимательства 

относятся:
• содействие развитию МП со стороны государства должно быть комплексным и системным;
• адресность и приоритетность осуществляемых мер с учетом отраслевых, территориальных и 

социальных особенностей;
• реальность мер и обеспеченность этих мер ресурсами;
• целевой характер и эффективность средств поддержки;
• постоянное и тесное сотрудничество органов власти с общественными объединениями пред­

принимателей (табл. 20.11).

20.11. Классификация принципов государственной поддержки М Б /18, с. 531-535/

Направления Состав принципов государственной поддержки малого бизнеса

1 2
Системо­

образующие
Принцип качественной системообразующей роли государства
Принцип предпочтительности и решающей роли государственной поддержки малого бизнеса перед 
государственным регулированием экономики
Принцип целесообразности и минимальной необходимости государственной поддержки 
Принцип оптимальности

• Принцип сбалансированности разных форм государственной поддержки
• Принцип географической диверсификации государственной поддержки
• Принцип согласования экономики и системы госрегулирования малого бизнеса 707
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Окончание таблицы 20 .1 1

1 2
Экономические Принцип вторичности государственной поддержки перед рыночными формами повышения эффек­

тивности и предпочтительности рыночных механизмов
• Принцип стоимостной оценки и эффективности использования государственной поддержки
• Принцип поддержки экспорта продукции малого бизнеса с высокой добавленной стоимостью
• Принцип предпочтительности возвратного финансирования над безвозвратным
• Принцип максимального софинансирования
• Принцип компенсации
• Принцип предпочтения при выборе объектов поддержки более конкурентоспособных структур
• Принцип дифференцированное™

Организа­
ционные

• Многоуровневый характер разных форм поддержки
• Принцип прозрачности системы государственной поддержки малого бизнеса
• Принцип контроля за государственными органами и организациями 

Принцип срочности
Нормативные Принцип устойчивости обязательства сторон

Принцип ответственности за обязательства, вытекающие из условий государственной поддержки 
Принцип адресности 
Принцип гарантированности 

• Принцип равного доступа к системе государственной поддержки

708 Составлено автором.
Рис. 20.8. Механизм государственного регулирования малого бизнеса



На рисунке 20.8 представлена система государственных и негосударственных институтов под­
держки малого бизнеса в РК.

Высший государственный орган, реализующий политику и ответственный за развитие малого 
бизнеса — Министерство индустрии и торговли Республики Казахстан (МИиТ). В организационную  
структу ру управления МИиТ входит Департамент развития предпринимательства, осуществляю­
щий функции по формированию государственной политики и нормативно-правовому регулирова­
нию в сфере развития и поддержки предпринимательства. В работе предложена базовая модель про­
граммы поддержки, которая предполагает: четкое определение проблем МБ, их структурирование и 
ранжирование по значимости; обоснование выбора стратегии поддержки МБ; обоснование состава 
мер поддержки, планирование сроков их реализации, оценку ожидаемых результатов, координацию 
связей; планирование ресурсного обеспечения программы; прогнозирование ожидаемых результа­
тов программы; распределение ответственности за реализацию программы и ее частей, построение 
механизмов контроля, анализа хода работ по программе, а также принятие решений по корректи­
ровке программы. Необходимо также обеспечить согласованность этих программ с региональными 
программами поддержки и развития малого бизнеса/1/.

20.7.1. Развитие инфраструктуры поддержки малого бизнеса

Наличие стабильной и достаточной системы институтов поддержки малого бизнеса является 
еще одним ключевым фактором формирования бизнес-среды.

На рисунке 20.9 представлена система государственных и негосударственных институтов под­
держки малого бизнеса в РК.

В систему государственных институтов входят:
-  Центральный уполномоченный государственный орган по поддержке малого бизнеса Коми­

тет по поддержке малого бизнеса в составе Министерства индустрии и торговли РК;
-  АО «Фонд развития малого предпринимательства»;
-  АО «Республиканский информационно-выставочный центр»;
-  Департаменты развития малого бизнеса при акиматах.
К системе негосударственных институтов поддержки малого предпринимательства относятся 

региональные и отраслевые общественные объединения предпринимателей, а также бизнес-инкуба­
торы и технологические парки.

Рис. 20.9. Система специализированных институтов по поддержке малого бизнеса /I/

Каждый из указанных выше институтов, как государственных, так и негосударственных, вы­
полняет различные функции и играет различную роль в сфере поддержки предприятий малого биз­
неса в Казахстане (табл. 20.12). 709
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20.12. Ф ункции государственных и негосударственных институтов по поддержке

малого бизнеса в Казахстане /1/

№
п/п Наименование организации Функции

Государственные институты поддержки малого бизнеса j
1. Комитет по поддержке малого 

бизнеса Министерства индус­
трии и торговли Республики 
Казахстан -  уполномоченный 
государственный орган по под­
держке МБ

организация и координация выполнения государственных программ поддержки и 
развития малого бизнеса (предпринимательства): ; 
разработка и представление в Правительство нормативных и правовых актов, j 
обеспечивающих поддержку и развитие малого предпринимательства: 
осуществление международного сотрудничества в области поддержки и развития 
м ал ого предприним are л ьства;
способствование формированию и развитию инфраструктуры поддержки малого 
предпринимательства в регионах республики:
обеспечение развития системы подготовки, переподготовки и повышения квали­
фикации кадров в области малого предпринимательства;
анализ состояния малого бизнеса (предпринимательства) и эффективности госу­
дарственной поддержки; j 
у частие в осуществлении контроля за эффективностью используемых государе-! 
твенных финансовых средств, направленных на поддержку и развитие малого j 
бизнеса (предпринимательства) j

2. Местные представительные ор­
ганы власти (маслихаты)

утверждают региональные программы;
утверждают расходы местных бюджетов на поддержку и развитие малого пред­
принимательства;
заслушивают отчеты местных исполнительных органов о поддержке развития 
предпринимательства в пределах компетенции, установленной законодательством 
Республики Казахстан;
устанавливают льготы по местным налогам и сборам для субъектов малого пред­
принимательства в соответствии с действующим законодательством РК

3. Местные исполнительные орга­
ны власти (акиматы)

разрабатывают и реализуют региональные программы поддержки малого пред­
принимательства и их финансовое обеспечение;
осуществляют развитие региональной инфраструктуры поддержки малого пред­
принимательства и инновационной деятельности; 
организуют исполнение государственных программ на местах: 
организуют подготовку, переподготовку и повышение квалификации кадров в 
области малого предпринимательства, обеспечивая финансирование данных ме­
роприятий

4. Фонд развития малого предпри­
нимательства

участие в разработке и реализации государственных и иных программ и проектов 
финансовой поддержки малого предпринимательства;
участие в привлечении заемных средств и инвестиций иностранных и междуна­
родных финансовых организаций, стран-доноров, частных инвесторов в проекты 
поддержки малого предпринимательства в Республике Казахстан; 
финансирование инвестиционных проектов (от стадии поиска проектов до пога­
шения полученных кредитов, включая предпроектную подготовку, заключение 
кредитного договора и мониторинг реализации);
оказание информационных, консалтинговых и учебно-методических услуг в сфе­
ре малого предпринимательства

5. Республиканский информаци­
онно-выставочный центр но 
малому предпринимательству 
(РИВЦ)

участие в разработке и реализации государственных программ развития и под­
держки малого предпринимательства;
проведение научных исследований по проблемам малого предпринимательства; 
организация выставок;
участие в развитии инфраструктуры поддержки малого предпринимательства

Негосударственные институты поддержки малого бизнеса
6. Региональные и отраслевые об­

щественные объединения пред­
принимателей

оказание информационной поддержки и консультирование по различным вопро­
сам (налогообложение, бухгалтерский учет, кредитование, бизнес-планирование, 
лицензирование и т.д.);
проведение «круглых столов» и конференций;
представление интересов предпринимателей в различных государственных орга­
нах. в т.ч. в суде;
внесение предложений в нормативно-законодательные акты, регулирующие сфе­
ру деятельности малого и среднего бизнеса;
участие представителей общественных объединений в работе консультационно­
совещательных органов, образуемых при Правительстве Республики Казахстан 
для решения текущих и перспективных задач в области поддержки малого пред­
принимательства

Специализированные объекты инфраструктуры поддержки малого бизнеса
7. Бизнес-инкубаторы, Технопарки предоставление офисных и производственных площадей;

лизинговые услуги;
аудиторские и бухгалтерские услуги;
правовые услуги;
услуги по оформлению и получению кредита; 
информационные услуги



АО «Фонд развития малого предпринимательства» (далее — Фонд) был создан Правительством 
Казахстана в апреле 1997 г. с целью стимулирования становления и экономического роста субъек­
тов малого предпринимательства, повышения эффективности использования финансовых средств 
і осударства, направляемых на поддержку малого бизнеса. В соответствии с Законом РК «О частном 
предпринимательстве», основными задачами Фонда являются:

• проектное финансирование;
• развитие сети микрокредитных организаций с участием субъектов частного предпринима­

тельства;
• создание системы гарантирования субъектов малого предпринимательства при получении 

ими кредитов в банках второго уровня;
• развитие финансового лизинга;
• обучение и консалтинг субъектов малого предпринимательства;
• развитие грантовой системы софинансирования операций по внедрению системы менедж­

мента качества для субъектов малого предпринимательства /19/.
Работая по программам ЕБРР. АБР, за период с начала реализации программ (2002 г.) по 

1 января 2007 г., АО «ФРМП» прокредитовано субъектов малого предпринимательства на общую  
сумму более 29 млрд тенге /1/.

Стратегически важным инструментом поддержки малого предпринимательства является созда­
ние специальной инфраструктуры, обеспечивающей его эффективное развитие. Это бизнес-инкуба- 
торы -  структуры, целенаправленно ориентированные на поддержку малых предприятий, которые 
помогают стартовому бизнесу в период наибольшей уязвимости с финансовой точки зрения. Такая 
поддержка значительно увеличивает шансы на выживание предприятия и сокращает его затраты в 
начальный период. Бизнес-инкубаторы облегчают начинающему предприятию решить основную  
задачу — выход на рынок.

В настоящее время в Казахстане функционирует порядка 44 бизнес-инкубаторов и инновацион­
ных центров. Практически все они были созданы по инициативе местных исполнительных органов 
и находятся в стадии своего становления. Бизнес-инкубаторы представляют собой структуры, раз­
мещающие на льготных условиях специально отобранные малые предприятия на своих площадях 
и оказывающие им консалтинговые, образовательные, бухгалтерские и офисные услуги, также ус­
луги по обучению. Главным назначением бизнес-инкубаторов является обеспечение устойчивого 
функционирования малых предприятий, находящихся на его территории.

На сегодняшний день требуется создание единой информационной сети, объединяющей «Цен­
тры малого бизнеса», независимо от форм собственности. Постановлением Правительства Респуб­
лики Казахстан от 17 октября 2000 г. № 1543 создано закрытое акционерное общество «Республи­
канский информационно-выставочный центр по малому предпринимательству» (далее -  РИВЦ) со 
100%-ным участием государства в его уставном капитале.

Основным предметом деятельности РИВЦ определено:
• участие в разработке и реализации государственных программ развития и поддержки малого 

предпринимательства;
• проведение научных исследований по проблемам малого предпринимательства;
• создание и развитие информационной сети для субъектов предпринимательства;
• проведение и организация выставок;
• развитие инфраструктуры поддержки малого предпринимательства (технопарки, бизнес-ин­

кубаторы, учебные центры и другие объекты инфраструктуры);
• организация обучения лиц, занятых в сфере малого предпринимательства.
Ежегодно проводится Конгресс предпринимателей Казахстана, который имеет важное значение 

для развития предпринимательской деятельности в республике. Последний Конгресс предпринима­
телей Казахстана, организованный Общенациональным союзом предпринимателей и работодате­
лей Казахстана «Атамекен» прошел 5 июня 2007 г. В работе конгресса принимали участие Премьер- 
Министр РК Карим Масимов, депутаты Парламента, ведущие бизнесмены, члены правления Союза 
«Атамекен», представители региональных и отраслевых ассоциаций

С начала 2007 г. на пополнение капитала фонда развития малого предпринимательства 
Казахстаном выделено 10 млрд тенге (74 млн долл.). В течение ближайших трех лет объем креди­
тования малого и среднего бизнеса достигнет порядка 95 млрд тенге. «Я думаю, эти деньги вернут­
ся государству», — сказал в ходе работы Конгресса предпринимателей Казахстана Президент РК 711
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Нурсултан Назарбаев. В результате за этот период, как отметил Н. Назарбаев, будет создано более 
200 тыс. новых рабочих мест. Банками второго уровня только за семь месяцев этого года выдано 
малому бизнесу кредитов на сумму около 400 млрд тенге.

Возросли активность и популярность микрокредитных организаций. В этом году их число со­
ставляет уж е 350, ими выдано кредитов в сумме 9 млрд 600 млн тенге. Это весомая помощь малому 
бизнесу, подчеркнул Н. Назарбаев /20/.

Важным итогом данного Конгресса явилась поддержка предпринимателями программы «30 
корпоративных лидеров». Государственная программа «30 корпоративных лидеров Казахстана» 
станет основой модернизации экономики, объявленной президентом страны. Эта работа направлена 
на реализацию задачи по вхождению Казахстана в число 50 наиболее развитых стран мира. Глав­
ным требованием к участникам программы является инновационность, создание для Казахстана 
новых экономических ниш, выход отечественной продукции на зарубежные рынки /21/.

Государство должно профинансировать создание сети центров малого бизнеса, начиная с район­
ного уровня. Центры малого бизнеса должны работать по принципу «one-stop-shop», где в одном  
месте осущ ествляется обучение по курсу «Как начать собственный бизнес», подготовка учреди­
тельных документов, регистрация субъектов малого бизнеса, подготовка бизнес-планов, маркетин­
говых исследований, поиск партнеров, информационная поддержка, бухгалтерские услуги и т.д.

Для покрытия расходов центров малого бизнеса внедрить систему бонусов, в особенности для 
начинающих предпринимателей. Стоимость бонуса определяется пакетом выбираемых услуг пред­
принимателем и варьируется от 15 МРП до 150 МРП. На сегодняш ний день МРП в Казахстане 
составляет 1092 тенге. Для развития конкуренции и повышения качества услуг бонус, выдаваемый 
предпринимателю, дает право самостоятельного выбора консалтинговых компаний для получения 
необходимы х услуг. В озм ещ ение расходов на основе бонуса осуществляется ежемесячно АО «Фонд  
развития малого предпринимательства».

В настоящее время практически нет свободных производственных помещений для вновь созда­
ваемых субъектов малого бизнеса. В связи с этим необходимо начать строительство производствен­
ных помещ ений, производственны х площадок с подведенными инженерными коммуникациями, на 
которых на возмездной основе могли бы размещаться предприятия, ориентированные на иннова­
ции. Средства на эти цели должны выделяться из республиканского и местных бюджетов.

Важное значение для развития малого предпринимательства приобретет интеграция малого 
бизнеса с крупными предприятиями. Поэтому со стороны государства будут проводиться меропри­
ятия по организации и поддержке сотрудничества малых и крупных хозяйственных структур. Для 
этого необходимо:

-  разработать и внедрить систему экономического стимулирования сотрудничества предпри­
ятий крупного и малого бизнеса;

-  стимулировать размещение крупными предприятиями основной доли заказов на производс­
тво комплектующих изделий и оказание услуг (не менее 50-70% ) среди отечественных ма­
лых предприятий;

-  совершенствовать профессиональный уровень малого предпринимательства для эффектив­
ной работы и получения заказов от крупных компаний.

О собое внимание долж но быль уделено организации и развитию кластеров, сформированных 
на территориях из предприятий, выполняющих разные функции, но объединенны х одним техноло­
гическим процессом, результатом которого является конечный продукт, созданный усилиями всех 
участников процесса от науки и подготовки кадров д о  технологов, упаковщиков, транспортников и 
дилерской сети.

В этом случае не отдельное предприятие конкурирует на рынке, а региональный промышлен­
ный комплекс, который сокращает свои трансакционные издержки благодаря совместной техноло­
гической кооперации компаний.

Законы рыночной экономики вынуждают крупные компании четко определять свои основные 
виды деятельности и выводить все остальные в самостоятельное плавание в качестве малых пред­
приятий, которые обычно остаются поставщиками основной компании, но могут сущ ественно рас­
ширить свой рынок путем привлечения других потребителей. Если деловая среда благоприятствует 
выходу новых предприятий на рынок, то в целом улучшается структура рынка, повышается конку­
рентоспособность производств на всех уровнях передела, растут продажи. Рабочие места не только 
не сокращаются, но создаю тся новые.



I lo мере развития кластера в него «втягиваются» информационно-коммуникационные, кредит­
но-финансовые, юридические и иные учреждения, находя в нем новые ниши для расширения своей 
леягельности.

Образование новых предприятий в кластере -  элемент положительной обратной связи. Раз­
вернутый кластер усиливает все вышеуказанные выгоды: наращивает коллективную базу ресурсов 
конкурентоспособности, от чего выигрывают все участники кластера и оказываются впереди их 
конкурентов в других местах.

Таким образом, деловая среда кластера образует своего рода «питательную среду» для развития 
малого и среднего предпринимательства. В мировой практике известны кластеры, полностью со­
стоящие из малых и средних предприятий. Малые предприятия, работающие в кластерной системе, 
должны быть освобождены от социального налога.

Одним из основных показателей уровня развития предпринимательства является количество 
действующих субъектов малого бизнеса на 1000 жителей. В развитых странах на 1000 жителей при­
ходится от 45 до 75 малых предприятий, а у нас -  количество действующих СМБ на 1000 жителей 
составило 7,6 единиц, крестьянских хозяйств -  24,2 единиц, индивидуальных предпринимателей
-  19.2 единиц. Количество занятых в малом предпринимательстве достигло 1343,3 тыс. человек, или 
19% от экономически активного населения.

Указом Президента Республики Казахстан от 13 января 2007 г. № 274 создана социально-пред­
принимательская корпорация (СПК) «Сарыарка». В этой связи, постановлением Правительства Рес­
публики Казахстан от 15 января 2007 г. № 23 утвержден состав Совета директоров акционерного 
общества «Национальная компания «Социально-предпринимательская корпорация «Сарыарка».

Как указывается в Программе Правительства Республики Казахстан на 2006-2008 гг., деятель­
ность СПК будет осуществляться в целях привлечения инвестиций, реализации новых производств 
и внедрения технологий в регионах, формирования соответствующей благоприятной экономичес­
кой среды, а также разработки и реализации программ, направленных на достижение социальных 
целей /1/.

20.7.2. Современное состояние малого бизнеса в Республике Казахстан

На 1 января 2007 г. по данным Агентства Республики Казахстан по статистике в республике 
зарегистрировано 845737 субъектов малого предпринимательства, что на 15% больше, чем на соот­
ветствующий период 2006 г., из которых 76% составляют действующие, или 639185 единиц.

Из общего количества зарегистрированных субъектов малого предпринимательства юридичес­
кие лица составляют 172277 единиц, из них действующих 114850 единиц, физических -  673460 
единиц, из них действующих -  524335 единиц.

Количество зарегистрированных индивидуальных предпринимателей составило 476601 еди­
ниц, из них действующих -  363016 человек. Крестьянских хозяйств в республике зарегистрировано 
190859 единиц, из них действующих -  161319.

Численность занятых в сфере малого бизнеса составляет 1653482 чел., что на 10% больше, чем 
за соответствующий период прошлого года. Численность работающих юридических лиц составила 
553731 чел. (33%); индивидуальных предпринимателей -  682420 чел. (41%); численность занятых в 
крестьянских хозяйствах -  417331 чел. (25%).

По состоянию на 1 октября 2007 г. в республике зарегистрировано более 190,8 тыс. крестьянс­
ких (фермерских) хозяйств. Количество действующих крестьянских (фермерских) хозяйств соста­
вило 161,4 тыс. единиц. Численность занятых в крестьянских (фермерских) хозяйствах определи­
лась на уровне 41 1,1 тыс. человек/22 с. 41-45/.

Вышеприведенный анализ крестьянских (фермерских) хозяйств можно представить в виде диа­
граммы (рис. 20.10).

В торговой отрасли отмечается наиболее высокая предпринимательская активность, всего заре­
гистрировано 342235 субъектов с численностью работающих -  554630 чел.

В строительстве зарегистрированы -  32021 субъект с численностью работающих 118307 чел., 
по операциям с недвижимым имуществом, арендой и предоставлением услуг потребителям — 53357 
субъекта с численностью работающих -  121354 чел., в промышленной деятельности -  27499 субъ­
екта с численностью работающих -  98272 чел., из которых наибольшее количество приходится на 
обрабатывающую промышленность (89076 чел. от общего количества занятых).
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Рис. 20.10. Крестьянские (фермерские) хозяйства на 1.10.2007 г.

Составлено автором.

Выпуск продукции субъектами малого предпринимательства за 2006  г. составил 1532863903.8  
тыс. тенге, что выше уровня 2005 г. на 24,2% , в том числе в сфере строительства -  259206357,9  
(17%>), в сфере торговли, по ремонту автомобилей, бытовых изделий и предметов личного пользо­
вания -  387592173,6  (25,4% ), в промышленности -  187368849,5 (12,3% ), операций с недвижимым 
имуществом, аренды и предоставления услуг предприятиям -  181134699,2 (11,9% ).

Доля малого бизнеса (малый бизнес и домашние хозяйства) в ВВП республики составила за 
2005 год 30,9%).

П о данным Налогового Комитета поступления в бю дж ет от субъектов малого предпринима­
тельства за первое полугодие 2006  г. составили 179770373 тыс. тенге.

Статистические данны е указывают на стремительный рост числа малых предприятий (рис. 
20.11).
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Рис. 20.11. Число малых предприятий в Казахстане на начало года

Составлено автором по данным Статистических данных Агентства РК по статистике и программы развития и 
поддержки малого бизнеса в Казахстане.
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Как видно из диаграммы, наблюдается активное увеличение в 2007 г. числа малых предприятий
-  845737 субъектов, что на 76% больше, чем на соответствующ ий период 2006 г. Число субъектов  
малого предпринимательства составляло 639185 субъектов.

В современных условиях сфера предпринимательства в экономической системе представля­
ет собой наиболее структурированное ее подразделение. Это объясняется большим потенциалом  
данной сферы и высокой деловой активностью хозяйствующ их в ней субъектов. В процессе эво­
люционных преобразований сферы предпринимательства меняется соотнош ение между крупным, 
средним и малым бизнесом .

За период 2 0 0 2 -2 0 0 6  гг. сфера малого предпринимательства казахстанской экономики значи­
тельно расширилась (табл. 20 .13 , рис. 20.12).



20.13. Количество зарегистрированных, действующих и активны х малых предприятий
в экономике Казахстана /23 с. 23-24/

Предприятия 2002 г. 2003 г. 2004 г. 2005 г. 2006 г. 2007 г.
зарегистрированные, ед. ' 102182 116924 130779 145087 157568 17?277
% 100 100 100 100 100 100
действующие, ед. 77398 87173 93494 103291 115126 144850
% 75,8 74,5 71,5 71,2 73,1 66,6
активные, ед.г-------------------------- -------------------—....... . 39590 42516 46194 51339 50612 47756
% 38,7 36,3 35,3 35,4 32,1 27,7

2 0 0 0 0 0  
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20000  
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Рис. 20.12. Количество зарегистрированных, действующих и активных малых предприятий
в экономике Казахстана

Составлено автором по данным /23,с. 24-27/.

Как видно из таблицы 20.13, за рассматриваемый период, с 2002 по 2007 г., доля действующих 
малых предприятий снизилась на 9,2%, хотя тенденция к росту общей численности малых пред­
приятий, готовых к деятельности^ сохранилась. Так, количество зарегистрированных предприятий 
увеличилось в 1,6 раза. Показательно, что доля активных малых предприятий, т.е. осуществлявших 
экономическую деятельность в течение года, снизилась с 38,7 до 27,7%.

20.14. Число зарегистрированных и действующих субъектов малого бизнеса, 2000-2007 гг. /24/

2000 г. 2001 г. 2002 г. 2003 г. 2004 г. 2005 г. 2006 ['. 2007 г.
Зарегистрированные субъекты малого бизнеса, 
ед.

- - 365499 452007 541073 643035 739122 826413

В том числе:
Зарегистрированные предприятия 76743 87995 102182 116924 130779 145087 157568 194593
Зарегистрированные индивидуальные предпри­
ниматели, ед.

- - 144257 197213 260937 321838 394672 416985

Зарегистрированные крестьянские хозяйства, ед. - 105170 119060 137870 149357 176110 186882 209986
Удельный вес зарегистрированных субъектов 
малого бизнеса в общем количестве зарегистри­
рованных хозяйствующих субъектов по респуб­
лике, в %

- - 87,1 88,6 89,8 90,8 91,4 92,6

Действующие субъекты малого бизнеса, ед. - - 289496 366434 431503 497871 569127 604397
В том числе:
Действующие предприятия, ед. 63422 67059 77398 87173 93494 103291 115126 136248
Действующие индивидуальные предпринимате­
ли, ед. - - 119038 169781 215116 247688 297234 345679

Действующие крестьянские хозяйства, ед. - 76373 93060 109480 122893 146892 156767 172264
Удельный вес действующих субъектов малого 
бизнеса в общем количестве действующих хо­
зяйствующих субъектов по республике, в %

- - 86.4 88,3 89,3 90,1 90.7 91.4

I
j - -  ----------------------------------  - .......  -172277

157568 -------
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В течение 15 лет государственная поддержка малого предпринимательства в Казахстане ак­
центировалась на проблемных вопросах, характерных для конкретного этапа развития экономики 
Это обусловлено тем, что перспективы и задачи развития малого предпринимательства рассмат­
ривались без взаимосвязи с общими целями и приоритетами экономического развития страны на 
долгосрочную  перспективу.

В последние годы государственная политика направлена на содействие развитию малого и 
среднего предпринимательства, которые являются конкурентоспособными в деле повышения науч­
но-технического потенциала страны. Сфера малого предпринимательства постоянно расширяется 
за счет увеличения ее субъектов. Так, количество зарегистрированных субъектов малого бизнеса в 
Казахстане еж егодно увеличивается. За последние пять лет их количество возросло в два раза, в том 
числе количество предприятий малого бизнеса более чем в 1,5 раза, индивидуальных предпринима­
телей в 2 ,7  раза, крестьянских хозяйств — в 1,6 раза.

За последнее пятилетие активизировались переливы труда и капитала субъектов малого биз­
неса по различным отраслям экономики страны, что явилось отражением общ его роста деловой  
активности в общ естве, и в то же время было мотивировано структурными сдвигами общ еэкономи­
ческого характера, в особенности развитием сектора бизнес-услуг и ростом потребностей во многих 
коммуникативных услугах /17, с. 13-21/.

Выпуск продукции субъектами малого предпринимательства за 2006 г. составил 1532863903,8  
тыс. тенге, что выше уровня 2005 г. на 24,2% , в том числе в сфере строительства -  259206357,9  
(17% ), в сфере торговли, по ремонту автомобилей, бытовых изделий и предметов личного пользо­
вания -  387592173,6  (25,4% ), в промышленности -  187368849,5 (12,3% ), операций с недвижимым 
имуществом, аренды и предоставления услуг предприятиям -  181134699,2 (11,9% ).

Доля отдельных видов отраслей наглядно показана на рисунке 20.13.

□ строительство

■ транспорт и связь

□ промышленность

□ операции с 
недвиж.имуществом и 
аренда

Рис. 20.13. Доля малых предприятий по отраслям экономики 

Составлено автором по данным /24/.
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В структуре выпуска продукции предприятиями малого бизнеса произошли сдвиги в сторону 
увеличения их доли в таких отраслях, как строительство: с 20,1 до  24,3% , соответственно, транс­
порта и связи -  7,8 и 8,7%о, операции с недвижимым имуществом, аренда и предоставление услуг 
потребителям -  11,4 и 14,9%. Эта последняя ниша развивалась наиболее интенсивно в русле общей 
тенденции роста бизнес-услуг.

Для полноты характеристики вклада малых предприятий в выпуск продукции необходимо про­
следить тенденции по структуре действую щ их предприятий (табл. 20.15).

Как видно из таблицы 20.15, в 2002 г. в структуре действую щ их предприятий малого бизнеса 
наибольшую долю  46,5%  составляли предприятия торговли, ремонта автомобилей, бытовых изделий 
и предметов личного пользования. Это была общая черта в развитии малых предприятий, когда гости­
ничный и ресторанный бизнес привлекал предпринимательскую инициативу в наибольшей мере.

Наряду с отраслевой, происходит активизация деятельности малых предприятий в региональ­
ном разрезе. Значительно повышается их функциональная роль, в частности, в обеспечении заня­
тостью населения страны, обогащ ении инновационного потенциала экономики.

Функциональная роль предпринимательства в экономической системе весьма многопланова. 
И определяется, преж де всего, тем, что оно создает в силу своей массовости, привлекательности 
для различных слоев населения реальную основу для социальной и экономической стабильности. 
Развитая бизнес-среда способствует оздоровлению всех основных звеньев экономики, а в террито­
риальном аспекте — формирует региональные комплексы, содействуя повышению качества и образа 
жизни через насыщение потребительских рынков и расширяя систему трудообеспечения.



20.15. О траслевая структура действующих предприятий малого бизнеса
в экономике Казахстана /23, с. 25-26 /

на начало года, в %
Отрасли 2002 г. 2003 г. 2004 г. 2005 г. 2006 г. 2007 г.

Всего по РК 100 100 100 100 100 100
Сельское хозяйство, охота и лесное хозяйство 7,8 7,2 6,9 7,3 6,7 6.0
Рыболовство, рыбоводство 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
Промышленность 12,8 11.8 11,4 11,2 10,7 9,9
горнодобывающая 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7
обрабат ываюшая 11.2 10,4 10,1 9,8 9,4 9.0
Производство и распределение электроэнергии газа и воды 1,0 0,8 0,7 0,7 0,6 0,2
Строительство 10,5 11,4 12,7 14,2 15,6 17,4

Торговля, ремонт автомобилей, бытовых изделий и предметов 
личного пользования 46,5 46,8 45.3 43.6 42,5 41,6

Гостиницы и рестораны 1,7 1,6 1,6 1,5 1,4 1,4
Транспорт и связь 5,5 5,3 5,2 5,2 5,2 5,4

Операции с недвижимым имуществом, аренда и предоставление 
услуг потребителям 10,0 10,8 11,8 12,3 13,4 14,4

Образование 0,9 0,9 0,9 0,9 0.9 0.9
Здравоохранение и предоставление социальных услуг 1,6 1,6 1,7 1,5 1.5 1.4
Предоставление коммунальных, социальных и персональных услуг 2,4 2,3 2,2 2,1 1,9 1,5

В настоящее время в казахстанском обществе появилась возможность неограниченных совмес­
тительств, работы на дому, создания и поиска дополнительных источников дохода. Наибольшая 
численность таких работников занята в промышленности, торговле и общественном питании, стро­
ительстве, в финансово-кредитных и страховых организациях, в учреждениях науки и научного 
обслуживания, культуры, искусства, здравоохранения.

Однако при устойчивой тенденции увеличения количества действующих и зарегистрирован­
ных субъектов малого предпринимательства в этом секторе экономики, проблемы роста объема 
производства и занятости решаются еще не на должном уровне. На сегодняшний день имеет место 
низкий доступ бедного слоя населения к участию в малом бизнесе по причине отсутствия средств и 
поддержки как со стороны предпринимателей, так и местных властей.

В региональном разрезе наибольшее количество зарегистрированных субъектов малого бизне­
са на 1 января 2007 г. приходится на Южно-Казахстанскую область -  127774 (или 15% от общего 
количества зарегистрированных субъектов малого бизнеса).

Из общего числа действующих субъектов малого предпринимательства 639185 единиц, на­
ибольший удельный вес занимает Южно-Казахстанская область -  106338 единиц, что составля­
ет 16,7%, Алматинская область -  88805 (11%), действующие -  71241 единиц (11% ) и г. Алматы
-  111232 (13%), действую щ ие-7 4 5 8 2  единиц (11,7%). Наименьшее количество действующих субъ­
ектов малого бизнеса в Кызылординской -  23373 (3%) и Атырауской областях -  30421 (4% ).

Из числа зарегистрированных юридических лиц наибольшее количество отмечается в г. Алма­
ты -  60879 (35%), г. Астане -  17047 (10%), в Южно-Казахстанской области -  15068 (9%), Восточно-
Казахстанской области -  10668 (6%).

Наибольшая численность занятых в сфере малого бизнеса отмечается в Южно-Казахстанской 
области-2 3 7 0 8 3  чел., или 15% от общей численности занятых в малом бизнесе, г. Алматы-2 1 6 3 0 3  
чел. (13%), Алматинской области -  178874 чел. (10%). Наименьшая численность в Кызылординской
области -  40785 чел. (3%) /24/.

Таким образом приведенный выше анализ можно представить в виде рисунка 20.14.
Современное состояние предпринимательства в Казахстане характеризуется региональными раз­

личиями. Каждый регион обладает соответствующим потенциалом (производственным, финансовым, 
ресурсным, трудовым и т.д.), что обуславливает преобладающее развитие тех или иных отраслей ма­
лого бизнеса. Значительное количество субъектов малого бизнеса. Сосредоточено в Астана и Алматы. 
Неплохие результаты показывают Восточно-Казахстанская, Карагандинская и Южно-Казахстанская 
области, в то время как в остальных регионах уровень развития малых предприятий низкий.

Изучение удельного веса малых предприятий в валовом региональном продукте (ВРП) по­
казывает, что за последние пять лет наблюдается его повсеместное снижение. В Восточном Ка­
захстане он уменьшился с 18,2 до 14,5%; в Западном Казахстане — с 6,7 до 4,9; в Северном Ка- j j j
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Рис. 20.14. Количество малых предприятий по областям на 1 января 2007 г. /1/

захстане -  с 16,0 до  11,9; в Ю жном Казахстане -  с 12,4 до 5,6; в Центральном Казахстане -  с 
13,8 до  8,3; в городах Алмате и Астана -  соответственно с 43 до 28 и с 27,7 до 16,9%. На наш 
взгляд, основными причинами снижения доли малых предприятий в ВРП являются сокраще­
ние возможностей получения инфляционного дохода и рост серой составляющей в их бизнесе. 
Таким образом, несмотря на высокий удельный вес СМП в общ ей численности хозяйствующих 
субъектов, их вклад в занятость и ВРП незначителен. Об этом свидетельствуют данные, представ­
ленные на рисунке 20.15.
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Рис. 20.15. Сравнительные данные о субъектах малого предпринимательства 
в разрезе регионов за 2007 г.

Составлено автором по данным /24, с. 13—32/.
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Развитие малого бизнеса в регионах республики в основном ориентировано на удовлетворение 
первоочередных потребностей населения и обслуживание сферы производства на принципах взаи­
мовыгодной кооперации и субподряда.

Специфика развития и размещения малого бизнеса характеризуется тем, что сущ ествуют оп­
ределенные виды деятельности, которыми данный сектор экономики будет заниматься в каждом 
регионе независимо от его специализации. В их число входят: переработка сельхозпродукции, в 
частности производство изделий из муки, кулинарных изделий; производство сувениров, строи­
тельных материалов, а также сферы торговли и оказание персональных услуг.

Второе направление развития малого бизнеса в регионах зависит от специализации регионов. В 
этом случае объемы производства определяются потребностями крупных и средних предприятий в 
кооперационных связях.

Акмолинская область
Развитию малого бизнеса области, прежде всего, способствует непосредственная близость сто­

лицы Республики Казахстан — г. Астаны, в экономику которого осущ ествляются большие отечест­
венные и иностранные инвестиции.



В данном регионе сектор малого бизнеса преимущественно развит в сельском хозяйстве и отде­
льных отраслях обрабатывающей промышленности, в число которых входят:

• производство строительных материалов (кирпич, отделочная и тротуарная плитки, облицо­
вочная плитка из натурально камня, сухие строительные смеси и т.д.);

• переработка сельскохозяйственной продукции (переработка зерна, овощей, мяса, молоко, произ­
водство подсолнечного и льняного масла, яичного порошка, картофельного крахмала и т.д.);

• в дополнение к этому малые предприятия в ближайшей перспективе будут специализиро­
ваться на обслуживающих и сопутствующих производствах, ремонтных работах, в коопера­
ции с кру пными и средними предприятиями.

Актюбинская область
Развитие малого бизнеса в области основано на богатой ресурсно-сырьевой базе и сложившей­

ся многоотраслевой структуре промышленности и сельского хозяйства.
Ежегодный прирост объемов производства в нефтегазодобывающей, химической промышлен­

ности, цветной и черной металлургии, связанный с увеличением объемов инвестиций, оказывает 
значительное влияние на развитие других отраслей экономики, где малый бизнес играет определен­
ную роль. В число этих отраслей входят:

• производство строительных материалов (огнеупорный кирпич, производство сухих строи­
тельных смесей, облицовочных строительных материалов из мрамора и гранита и т.д.);

• переработка сельскохозяйственной продукции (зерна, овощей, производство молочных про­
дуктов и изделий из мяса, растительного масла);

• разлив минеральной воды, производство алкогольных и безалкогольных напитков.
Существует определенный потенциал для развития сектора малого бизнеса в сфере оказания

услуг крупным и средним предприятиям по ремонту техники, изготовлению нестандартного обору­
дования и металлоконструкций.

Приоритетными отраслями сельского хозяйства области, в которых будут сосредоточены субъ­
екты малого предпринимательства, являются производство зерна и кормовых культур; выращива­
ние овощей, в первую очередь картофеля; разведение крупного и мелкого рогатого скота мясного 
направления, птицеводство и т.д.

Алматинская область
Основным направлением развития малого предпринимательства в области является сельское 

хозяйство, которое обеспечивает сырьевую базу для пищевой и легкой промышленности. Наиболь­
шую долю СМП занимают в выращивании бахчевых культур, табака, овощей и фруктов, в мясомо­
лочном животноводстве и птицеводстве.

Также сектор малого предпринимательства в значительной степени представлен в сфере произ­
водства строительных материалов и ремесленничества.

На развитие области в целом и малого предпринимательства в частности, значительное влияние 
оказывает экономика крупнейшего города Казахстана -  г. Алматы, имеющего развитую промыш­
ленность, рыночную и производственную инфраструктуру, а также относительно высокий уровень 
доходов населения.

Определенное развитие малый бизнес получил в малых и средних городах области. Прежде 
всего, в г. Талдыкургане, что обусловлено переносом центра области в данный город.

Атырауская область
На сегодняшний день сектор малого предпринимательства области широко представлен в ры­

боловстве, рыбоводстве и переработке продуктов моря. Приоритетными направлениями развития 
экономики области является увеличение объемов производства в нефтегазодобывающей и нефте­
химической промышленности.

Существует определенный потенциал для развития малого предпринимательства в сфере ре­
монта и техобслуживания оборудования, изготовления запасных частей и нестандартной техники
для предприятий данных отраслей.

В сельском хозяйстве малое предпринимательство в основном развито в мясосальном овце­
водстве, каракулеводстве, птицеводстве, выращивании картофеля и кормовых культур.

Восточно-Казахстанская область
Исходя из специализации и приоритетов развития области, в промышленности существует оп­

ределенный потенциал для малых предприятий на обслуживающих и сопутствующих производс­
твах для крупных и средних предприятий, прежде всего горнодобывающей промышленности, цвет­
ной металлургии, машиностроении.
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В обрабатывающей промышленности малые предприятия наибольшее распространение полу­
чили в производстве продуктов питания, первичной переработке шерсти, изготовлении швейной и 
трикотажной продукции. Также малый бизнес представлен в деревообрабатывающ ей промышлен­
ности и производстве мебели.

В сельском хозяйстве субъекты малого предпринимательства специализируются в мясомолоч­
ном скотоводстве, тонкорунном овцеводстве, выращивании подсолнечника, гречихи, кормовых 
культур, а также в овощ еводстве, в том числе картофелеводстве.

Жамбылская область
Экономический потенциал области определяют:
• горнодобывающая отрасль;
• химическая отрасль;
• производство и распределение электроэнергии, газа и воды.
В данных отраслях малый бизнес в определенной степени развивается в направлении коопе­

рации с крупными и средними предприятиями в области ремонта и технического обслуживания 
оборудования, изготовлении запасных частей, нестандартного оборудования и т.д.

В настоящее время сектор малого предпринимательства представлен в переработке продукции 
растениеводства и животноводства, дублении, выделке кожи, производстве строительных матери­
алов, для чего в области имеется богатая сырьевая база (облицовочные и технические камни, гипс, 
разнообразные строительные материалы).

В сельском хозяйстве малое предпринимательство развивается в отдельных отраслях растени­
еводства: производство зерна; выращивание кукурузы, сахарной свеклы; выращивание картофеля, 
овощей, плодов ягод. И ж ивотноводства-вы ращ ивание крупного рогатого скота мясного направле­
ния, овец, коз, лош адей, верблюдов, тонкорунных пород овец ш ерстно-мясного направления, пти­
цеводство.

Западно-Казахстанская область
В настоящее время в данном регионе малый бизнес представлен в пищевой промышленнос­

ти (производство муки, хлебобулочны х и макаронных изделий; переработка молока; производство 
растительного масла, разлив минеральной воды, переработка овощных и плодово-ягодных культур, 
производство рыбных консервов и деликатесов), легкой (выделка шкур, переработка шерсти), про­
изводстве строительных материалов и т.д.

В сельском хозяйстве малые предприятия заняты в сфере животноводства (разведение КРС 
мясомолочного направления, свиноводство, мясосальное овцеводство, птицеводство, коневодство, 
верблюдоводство) и растениеводства (выращивание зерновых культур, овощ еводство и бахчевод­
ство).

Карагандинская область
Базовыми отраслями Карагандинской области являются:
• горнодобывающая промышленность;
• топливно-энергетический комплекс;
• прокатное производство;
• маш иностроение и металлообработка.
Сектор малого предпринимательства области представлен в промышленности строительных 

материалов (производство кирпича и изделий из глины, производство облицовочных материалов из 
мрамора), переработке сельскохозяйственной продукции, пошиве одеж ды  и т.д.

В  сельском хозяйстве области малое предпринимательство развито в отдельных отраслях рас­
тениеводства (производство зерна, овощ еводство преимущ ественно на поливных землях и приго­
родных зонах, картофелеводство, производство кормов для ж ивотноводческого комплекса), а также 
животноводства (овцеводство, в том числе для производства шерсти, коневодство, свиноводство, 
птицеводство).

Кызылординская область
В настоящее время малые предприятия области представлены преимущ ественно в пищевой 

промышленности, легкой (заготовка и первичная обработка кожи, изготовление изделий из кожи, 
пошив одежды , выпуск одеял из верблюжьей шерсти, изготовление ковровых изделий), а также 
производстве строительных материалов, в том числе обож ж енного керамического кирпича, щебня, 
извести.

Область является регионом интенсивного развития сельского хозяйства. В растениеводстве 
малые предприятия специализируются в производстве овощ ей, выращивании бахчевых культур;



картофеля: масленичных культур. В животноводстве основными направлениями развития малого 
предпринимательства являются коневодство, верблюдоводство, мясосальное овцеводство, караку­
леводе гво. птицеводство.

Костанайская область
Па сегодняшний день малое предпринимательство сосредоточено в пищевой промышленности, 

а именно: в производстве хлебобулочных изделий; кондитерских напитков; переработке мяса; мо­
лочной продукции (сливочное масло, кефир, сметана, сливки) и т.д.

Основными направлениями деятельности субъектов малого предпринимательства в сельском 
хозяйстве области является мясомолочное животноводство, свиноводство и овощеводство.

Павлодарская область
Павлодарская область обладает богатым природно-ресурсным потенциалом для развития мало­

го бизнеса, в том числе месторождениями сырья для производства строительных материалов.
Наибольшее развитие малое предпринимательство получило в легкой и пищевой промышлен­

ности, ремонтно-отделочных и строительных работах В сельском хозяйстве малые предприятия 
задействованы в производстве зерна, подсолнечника и крупяных культур, а также в мясомолочном 
скотоводстве, тонкорунном овцеводстве, табунном коневодстве, птицеводстве и свиноводстве.

Северо-Казахстанская область
Основу развития Северо-Казахстанской области составляют предприятия аграрно-промыш­

ленного комплекса. Наибольшую долю в промышленном производстве занимает пищевая про­
мышленность. Основным направлением деятельности сельского хозяйства является производство 
зерна.

Малый бизнес в основном сосредоточен в переработке сельскохозяйственной продукции (пе­
реработке рыбы, мяса, в том числе производство колбас, производство молочных продуктов, хле­
бобулочных и кондитерских изделий, этилового спирта и спиртных напитков), в деревообработке и 
производстве мебели, металлообработке, а также в швейной промышленности.

В растениеводстве основная часть СМП сосредоточено в овощеводство, в том числе картофеле­
водстве, производстве масленичных культур, заготовке и производстве кормов. В животноводстве 
малое предпринимательство представлено в таких сферах деятельности, как выращивание КРС мя­
сомолочного направления, в свиноводстве, овцеводстве, табунном коневодстве, птицеводстве.

Южно-Казахстанская область
Основными направлениями развития малого бизнеса в промышленности являются;
• переработка сельскохозяйственной продукции (производство растительного масла, мясных 

полуфабрикатов, переработка молока);
• производство минеральной воды; виноделие;
• строительство;
• пошив одежды.
В значительной степени малое предпринимательство получило развитие в сельском хозяйстве. 

В растениеводстве основными направлениями деятельности малых предприятии является хлопко­
водство, виноградство и садоводство, овощеводство и бахчеводство. В животноводстве — разведе­
ние скота мясомолочного направления, а также овцеводство, в том числе каракулеводство.

Отдельно необходимо выделить г. Туркестан, который является культурным центром и облада­
ет богатым потенциалом для развития малого бизнеса в сфере туризма и сопутствующих ему видах 
деятельности.

г. Астана
Наибольшее развитие в столице малое предпринимательство, помимо сферы торговли и ока­

зания различных услуг, получило в отдельных отраслях обрабатывающей промышленности. В том 
числе в переработке сельскохозяйственной продукции, производстве строительных материалов и
некоторых других отраслях.

Региональные различия предпринимательской деятельности определяются доступом предпри­
нимателей к внешним рынкам. Это в свою очередь обусловливается уровнем конкурентоспособной 
выпускаемой продукции, а также развитостью сети объектов рыночной инфраструктуры, обеспечи­
вающей продвижение товара на внешние рынки.

В Казахстане существует практика создания неправительственных общественных объединений 
предпринимателей под определенную программу зарубежной технической помощи. К числу наибо­
лее эффективно функционирующих следует отнести объединения предпринимателей, созданные в 
городах Шымкенте, Павлодаре, Костанае /17/.
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20.7.3. Зарубежный опыт государственной поддержки малого бизнеса

Мировая практика убедительно свидетельствует, что даж е в странах с развитой рыночной 
экономикой малое предпринимательство оказывает сущ ественное влияние на развитие народно­
го хозяйства, реш ение социальных проблем, увеличение численности занятых работников. По 
численности работающ их, по объем у производимых и реализуемы х товаров, выполняемых работ 
и оказываемых услуг субъекты малого предпринимательства в отдельны х странах занимают ве­
дущ ее место.

Высокая приспособляемость малого бизнеса и массовый охват практически всех сфер производс­
тва, внутреннего рынка обеспечивают устойчивость развития экономики и способствуют стабильнос­
ти социального и политического климата. Владельцы малых предприятий, с одной стороны, являются 
мелкими собственниками и объединены едиными корпоративными интересами. С другой стороны, 
представителей малого бизнеса отличает то, что условия их жизни и деятельности, а также положение 
активного производителя и одновременно потребителя на внутреннем рынке принуждает их в пов­
седневной деятельности к упрочению связей со своими постоянными и потенциальными клиентами 
из различных социальных групп. Это и определяет общественное поведение представителей малого 
бизнеса, основанное на прямой зависимости от местных и национальных условий и интересов.

В зарубежных странах развитию малого бизнеса уделяется огромное внимание. В странах с 
развитой рыночной экономикой предприятия малого бизнеса играют сущ ественную  роль в эконо­
мической и социальной ж изни, обеспечивая до 70% валового национального продукта и дополняя 
экономические функции среднего и крупного бизнеса (табл. 20.16).

В законодательно-правовых актах многих стран не дано четкого определения понятия малого 
предприятия. Практически используются различные определения малого предприятия в зависимос­
ти от условий кредитной политики, налоговых предписаний, форм государственной поддержки, а 
также от федеральных и муниципальных различий и отраслевых особенностей. В зарубежной прак­
тике основными критериями отнесения предприятий к малым являются объемы хозяйственного 
оборота и численность работников (табл. 20.17) /25/.

20.16. П оказатели, характеризую щ ие значение м алы х и средних предприятий 
в экономике отдельных стран /25 с. 56-58/

Страны
Количество малых 
предприятий, тыс.

Количество малых пред­
приятий и ранге на 1000 

жителей

Доля работающих 
в общей численности 

занятых,%

Доля малых предпри­
ятий в ВВП страны.%

Великобритания 2630 46,00 49,0 50-53
Германия 2290 37,00 46.0 50-54
Италия 3920 68,00 73,0 57-60
Франция 1980 35,00 54,0 55-62
Страны ЕС 15770 45,00 72,0 63-67
США 19300 74,20 54.0 50-52
Япония 6450 49,60 78,0 52-55
Россия 836,2 5,65 9,6 10-11

Количество малых предприятий за рубежом можно представить графически (рис. 20.16) 
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Рис. 20.16. Количество малых предприятий за рубежом

Составлено автором.



20.17. Критерии определения понятия малого бизнеса в разных странах /22/

Страна Количество работников, чел. Величина активов
США до 500 до 5 000 000 долл.

Япония до 300 до 100 млн йен І
Ьвропейский союз до 50 до 4 млн евро !
Великобритания до 200 до 1 500 000 евро j

В настоящее время в качестве критерия определения малого предприятия в Казахстане исполь­
зуется численность работников в разрезе отраслей деятельности:

1) промышленность, строительство и транспорт -  100 чел.;
2) наука, сельское хозяйство -  60 чел.;
3) розничная торговля и потребительские услуги -  30 чел.;
4) общественное питание и другая непроизводственная деятельность -  50 чел.
В зарубежных странах развитию малого предпринимательства придается большое значение, 

исходя из приоритетности создания новых рабочих мест и обеспечения устойчивого экономичес­
кого роста.

По данным Программы развития Организации Объединенных Наций, количество малых пред­
приятий превышает 95% от общего количества всех предприятий. В мировой экономике на долю  
таких предприятий приходится свыше 60% занятых, а их доля в ВВП достигает 50%.

В соответствии с действующим законодательством, малые предприятия могут создаваться на 
основе любых форм собственности и осуществлять все виды хозяйственной деятельности, не запре­
щенные законом /25, с. 57/.

Удельный вес малых предприятий в таких странах, как США, Япония, Германия в общей чис­
ленности предприятий превышает 95%.

Из 880 тыс. промышленных предприятий Японии только 4 тыс. имеют более 300 работающих, 
и только 700 предприятий насчитывают свыше 1000 чел. персонала.

Естественно, что при сравнительно близких общих показателях данные об отраслевом распре­
делении малых предприятий внутри отдельных стран имеют более заметные различия. В промыш­
ленном производстве их доля составляет: в Индии -4 0 % , в Японии -  51%. Среди экспортеров ма­
лые предприятия составляют: в Финляндии -  20%, во Франции -  29%, в Италии -  40%, в Индии 
-5 0 % /2 5  с, 58/.

Большая часть занятых на предприятиях малого бизнеса сосредоточено в сфере услуг (свыше 
2/3).Во Франции и Великобритании четверть всех малых предприятий относятся к категории про­
мышленных.

По данным Всемирного банка, из вновь организуемых малых предприятий через год их сущес­
твования среди действующих остается примерно 50%, через 3 года -  7-8% , и, наконец, через 5 лет
-  не более 3%.

По оценкам международной федерации малых и средних промышленных предприятий на долю  
малых предприятий приходится около 50% продукции, свыше 30% капиталовложений. Кроме того, 
малый бизнес в таких странах, как США, Германия, Великобритания, Италия, Япония обеспечивает 
2/3 рабочих мест /26, с. 144/.

Показательна роль малых предприятий в экспорте продукции ведущих стран. По оценке спе­
циалистов, на долю малых и средних предприятий в промышленном экспорте ряда экономически 
развитых стран приходится: Германия и Нидерланды — 40%, Италия — 25—j 0%, Франция — 20—25%, 
США и Япония -  10-15%. А если учитывать их участие в комплектации готовой продукции, вы­
возимой за рубеж крупными фирмами, то их доля в стоимости экспорта промышленных товаров 
составит около 60% в Италии, 50% — во Франции, 40% — в Японии /26 с. 145/.

При этом существует сфера, где малый оизнес занимает особое положение это международ­
ная торговля технологиями, например, 50% лицензий, проданных США, приходится на малые ин­
новационные предприятия. Кроме технологий, существенными статьями экспорта малого бизнеса 
является продукция машиностроительной, металлообрабатывающей, химической, электрохимичес­
кой, текстильной и других отраслей промышленности.

Во многих европейских странах существуют также ремесленные предприятия, сгатус которых 
определен в законодательном порядке. От 12 до 25% всех рабочих мест несельскохозяйственно! о сек­
тора в экономике стран ЕС приходится на ремесленные предприятия. Наибольшее распространение
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ремесленные предприятия получили в строительстве. В сфере услуг стату с ремесленного предприятия 
чаще всего имеют маленькие пекарни, кондитерские и мастерские по ремонту бытовой техники. В 
сфере производства ремесленники обычно работают по заказам малых и средних предприятий /27/.

Классификация отраслей, принятая в СШ А, на основе показателей: плотность занятых в отде­
льных отраслях, а также общ ее количество частных предприятий и их распределение по отраслям 
(табл. 20.18).

Процесс развертывания малых предприятий тесно связан с отраслевой спецификой и эконо­
мическим механизмом, действую щ им в той или иной стране. По этой причине при оперировании 
цифровыми показателями и сравнении опыта развитых капиталистических стран с процессом фор­
мирования малой экономики в России следует помнить о различиях в уровнях развития институ­
циональной и производственной инфраструктур, в отраслевой структуре национального хозяйства, 
т.е. необходим о учитывать социокультурные особенности используемого опыта.

20.18. О траслевая классиф икация м алы х предприятий в С Ш А  /28, с. 36/

Отрасль
Вклад в национальный 

доход
Занятость Предприятия частного 

сектора
млрд долл. % тыс. чел. % тыс. Г %

Сельское хозяйство, 
лесная промышленность

95 2 3208 3 2.328 14

Добывающая
промышленность

85 2 721 1 251 2

Строительство 219 5 4998 5 1758 6
Обрабатывающая
промышленность

852 19 19065 19 622 4

Оптовая и розничная торговля 740 16 24381 22 3463 21
Финансы, недвижимость 775 17 6549 6 2272 13
Транспорт, связь 402 9 5385 5 721 4
Услуги 794 17 24196 23 6220 36
Государственный сектор 535 12 17015 16 - -

Иностранный капитал 30 1 - - - -

Итого 4527 100 105518 100 17635 100

Национальные особенности оказывают значительное влияние на процесс включения малых и 
средних фирм в производственные структуры. В западноевропейских источниках выделяется не­
сколько видов такого включения.

В Германии 2 млн мелких и средних фирм производят до 50% ВВП  и обеспечиваю т 66% за­
нятости. Эти фирмы не уступаю т крупным в организации менеджмента, подготовке кадров, но­
вовведениях. Государство поощряет частные банки на расширение возможностей финансирования 
мелких и средних компаний в целях оказания им поддержки и содействия развитию.

В Италии малые и средние компании, число которых превышает средние показатели по ЕС, 
образую т основу обновления экономики страны. Они уж е доказали свою  способность обеспечить  
высокий уровень конкурентоспособности экспортной продукции.

Во Франции малые и средние фирмы чаще всего встречаются в аграрно-продовольственном  
секторе, на подрядных работах, в издательском деле, авиа- и судостроении.

Для Казахстана роль малого бизнеса как источника развития предпринимательства и создания 
конкурентной среды имеет огромное значение. Без бурного роста этих форм предпринимательства 
невозможно масштабное развитие инновационного бизнеса, и не только потому, что они объеди­
няют класс предпринимателей, готовых работать, чтобы добиться благополучия. В Казахстане в 
настоящее время на 1000 чел. приходится около 8 -9  малых предприятий, в то время как в ЕС -  не 
менее 30.

К уровню Западной Европы приближаются только Ю жно-Казахстанаская и Алматинская об­
ласти, в которых на 1000 жителей приходится 20 и 15 малых предприятий соответственно.

Мировой опыт свидетельствует, что при становлении рыночных отнош ений особенно малое 
предпринимательство нуждается в государственной поддержке. При этом реш ающ ее значение име­
ют форма и цель государственной политики поддержки малого и среднего предпринимательства, 
которая должна сводиться не к защите бизнеса от конкуренции или созданию  для него особых,



«тепличных» условий, а обеспечению таких условий, которые бы постоянно стимулировали внут­
рифирменный процесс генерации технологического совершенствования и обучения для повышения 
конкурентоспособности фирмы. Об этом говорит и практика многих стран, которые сделали про­
рыв в экономике в последнее время.

Меры поддержки малого и среднего предпринимательства направлены на решение проблем, 
возникающих по поводу небольших размеров компаний, посредством:

• оолегчения досту'па к новым технологиям (предоставление технологий и экономической ин­
формации, консультации и обучение);

• облегчения доступа к рынкам капитала (налоговые льготы, особые нормы амортизации, го­
сударственные инвестиционные субсидии, льготное кредитование в виде финансирования 
разницы между рыночной и льготной кредитными ставками);

• внедрения кластерно-сетевого подхода, который содействует развитию инфраструктуры 
предпринимательства.

Страны, в которых реализованы программы поддержки малого и среднего предприниматель­
ства на основе кластерно-сетевого подхода -  это Италия, США, Япония, Германия, Южная Корея, 
Дания, Великобритания. Франция. Мексика. Чили, Бразилия. Для примера приведем реализацию в 
ряде стран, как развитых, так и развивающихся, программ поддержки малого и среднего предпри­
нимательства, основанных на кластерно-сетевом подходе.

1. Италия. Впервые кластерно-сетевой подход применен в Италии в 70-е годы. С точки зрения 
кластерного подхода к развитию малого и среднего бизнеса наиболее интересен опыт Италии, полу­
чивший название «третья Италия», с которого и началось развитие данного подхода. В то время как в 
конце 70-х годов «первая» и «вторая» Италия переживали экономический кризис, северо-восточная 
и центральная части страны демонстрировали высокий экономический рост. В ряде секторов, где 
действовали в основном малые и средние предприятия (текстильное и кожевенное производство, 
производство обуви, керамики, мебели), были сформированы кластеры, в рамках которых субъек­
ты малого и среднего предпринимательства смогли не только создать новые рабочие места, но и 
успешно выйти на экспортные рынки. Тогда как крупные предприятия Германии и Великобрита­
нии переживали спад, кластеры малого и среднего предпринимательства «третьей Италии» смогли 
увеличить производство и экспорт. Более того, кластеры малого и среднего предпринимательства 
оказались способны постоянно внедрять инновации в производственный процесс.

2. США. Более 50% ВНП, более половины инноваций, более 2/3 национальной рабочей силы 
задействовано в малом предпринимательстве. Малое предпринимательство в СШ А сыграло реша­
ющую роль в оздоровлении экономики страны. Для этого в США существует структура, оказываю­
щая помощь развитию данного сектора -  администрация малого бизнеса США (создана в 1953 г.). 
На нее возложена обязанность оказывать мелким предпринимателям финансовую и консультаци­
онную помощь, содействовать в получении правительственных заказов и заключении контрактов с 
крупными предприятиями.

В соответствии с федеральными программами поддержки малому бизнесу предоставляются 
прямые и гарантированные займы. Прямые ссуды мелкие фирмы получают на определенный срок, 
но под более низкие процентные ставки, чем при получении кредита на частном рынке капитала. 
При выдаче гарантированных займов АМБ предоставляет кредиторам (частным банкам, торговым 
компаниям, страховым фирмам, пенсионным фондам) государственные гарантии на часть ссужаемо­
го капитала (до 90%), что снижает риск кредитования. Другой мерой поощрения частной инициа­
тивы являются налоговые и амортизационные льготы. При общем снижении в 1987 г. ставок налога 
на прибыль максимальная ставка для крупных компаний упала с 46 до 34% для неинкорпорирован­
ного бизнеса, включая единоличных собственников; вместо применявшихся ранее 15 ставок, мак­
симальная из которых составляла 50%, были введены только две — 15% и 28%. Особое внимание 
федеральные власти уделяют стимулированию развития инновационного малого бизнеса как путем 
выделения дотаций (грантов), так и посредством заключения контрактов на разработку новой про­
дукции и технологий /22/.

3. Япония. Доля малого и среднего предпринимательства составляет 99.6% от общего числа 
компаний, 55% ВВП и 80% численности занятых в промышленности. Для реализации государствен­
ной политики в отношении малых предприятий создана сеть специализированных органов, реали­
зующих государственную политику в отношении малого и среднего предпринимательства.

Основными мерами поддержки малого и среднего предпринимательства в Японии являются: 
облегчение доступа к источникам финансирования через систему гарантирования и страхования 725
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кредитов и льготных кредитов для модернизации МСБ (со ставкой 1.05% сроком на 20 лет): со­
здание системы поддержки бизнеса путем создания бизнес-инкубаторов, оценки инвестиционных 
проектов, предоставления специалистов на краткосрочной основе по вопросам налогообложения, 
менеджмента, управления персоналом и информации о ситуации на рынке, а также предоставление 
обучающ их программ; стимулирование создания нового и венчурного бизнеса путем предостав­
ления технической помощи, финансовой и законодательной поддержки; поддержка развития тех­
нологий путем поддержки коммерциализации новых разработок и стимулирования сотрудничест­
ва между научными кругами, бизнесом и правительством; поддержка инноваций в бизнесе через 
субсидирование и кредитование по низким процентным ставкам, участие государства в венчурных 
проектах и сниж ение патентных платежей для исследовательских предприятий.

Существующая в Японии система финансирования малого бизнеса гарантирует предоставление 
субсидий и кредитов органами местной государственной власти, при н ео б х о д и м о сти -с  привлечением 
частных кредитных у чреждений. Финансовая поддержка технического перевооружения производства 
осуществляется за счет выделения ссуды из местного бюджета и реализации оборудования в рассроч­
ку или предоставления его в наем арендодателями префектур. Ш ирокое распространение получило 
выделение субсидий, покрывающих до  50% затрат, на создание центров повышения технического 
уровня малых и средних фирм, консультирование, повышение квалификации технических работни­
ков и т.п. Государство берет на себя расходы по диагностированию состояния малых предприятий. 
Неотъемлемый элемент японской системы финансирования малого бизнеса -  это компенсация затрат, 
связанных с подготовкой кадров, и 2/3 расходов на повышение квалификации работников /27/.

Ведущ ую роль по уровню развития исследований играют технопарки Японии. Около 70% япон­
ских технопарков создавались для поддержки предприятий малого предпринимательства в регионах, 
при этом 58% от общего числа ориентировано на производство высокотехнологичной продукции.

4. Германия. О сновной принцип поддержки германского кластерно-сетевого подхода -  это упор 
на следую щ ие рыночные механизмы:

-  приоритет на самостоятельность малого и среднего предпринимательства, а не государс­
твенную поддержку;

-  неэффективные предприятия должны уйти с рынка;
-  основное требование для оказания государством финансовой помощи малому и среднему 

предпринимательству -  кредитоспособность.
5. Южная Корея. В стране насчитывается около 3 млн субъектов малого и среднего предпри­

нимательства, что составляет 99,5%  всех компаний. В том числе доля малых компаний составляет 
97%. Малые компании в Ю жной Корее являются важнейшим источником трудоустройства, пос­
кольку в них занято'87%  экономически активного населения страны (свыше 10 млн чел.).

На долю  малого и среднего предпринимательства приходится половина производства ВВП 
страны и 43% южнокорейского экспорта.

6. Израиль. Созданы объекты инфраструктуры поддержки, многие из них государственные. Су­
ществует целый ряд фондов, как государственных, так и частных, оказывающих помощь в финан­
сировании предприятий, а государственные субсидии составляют примерно 3/4 необходимых для 
раскрутки бизнеса средств, 1/4 средств -  это вклад самого предпринимателя.

Имеются венчурные фонды, которые поддерживают бизнес-инкубаторы, в них выращивают 
новые, прежде всего инновационные проекты.

Таким образом, мировая практика свидетельствует, что наиболее успеш но технопарки и биз- 
нес-инкубаторы развиваются в тех странах, где государство поддерживает развитие научно-тех- 
нических отраслей и где во главу этой политики поставлена задача оптимизации хозяйственной  
системы и восприимчивости к достижениям научно-технического прогресса.

7. В Великобритании интерес к малому бизнесу усилился в начале 70-х годов, когда консерватив­
ное правительство Э. Хита сформировало комиссию Болтона (1971 г.) для обследования ситуации в 
секторе мелкого предпринимательства и выработки соответствующих рекомендаций. По данным на 
конец 2006 г. на долю  мелкого бизнеса приходится 21 % внутреннего товарооборота, в нем сконцент­
рировано 36% рабочей силы страны. Каждый восьмой взрослый занят индивидуальным бизнесом.

Значительная роль в стимулировании малого бизнеса принадлежит бю дж етной (налоговой и 
кредитной) политике правительства. К мерам общего характера относятся установление для мелких 
фирм пониженной ставки налога с корпораций, отложенная оплата счетов, составление баланса для 
расчета налога на добавленную  стоимость лишь после оплаты счетов, эффективная система скидок 
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кроме оюджетных мер мелким фирмам предоставляются льготы при взимании местного налога 
на имущество, что помогает отчасти разрешить проблему ликвидности.

Правительство разраоотало ряд программ под общим названием «Предпринимательская ини­
циатива» с целью стимулирования деятельности малого бизнеса и повышения его конкурентоспо­
собности. Одна из программ предусматривает проведение ежегодного конкурса среди мелких фирм 
(до 50 занятых) па лучшие разработки коммерческой стратегии в сфере высокотехнологичной про­
дукции. На реализацию этой программы Министерство торговли и промышленности ассигновало 
70 млн ф.ст. Конкурсантам предоставляются субсидии в размере 75% их расходов (последние не 
должны превышать 50 тыс. ф.ст.). По другой программе средние фирмы с числом занятых до 500 
человек премируются за создание новой продукции или развитие производств, требующих техно­
логических нововведений.

Профессиональную подготовку мелких бизнесменов осуществляют специальные советы по 
подготовке специалистов. Правительство предусматривает их создание во всех регионах страны, 
особенно в Англии и Уэльсе. Кроме того, разработаны «Схемы содействия предпринимательской 
инициативе». В таможенном комитете, налоговом ведомстве, акцизном управлении, министерстве 
финансов с этой целью созданы специальные органы.

Активное участие в становлении мелких фирм принимают крупные компании. Например, Royal 
Dutch Shell. [CL Control Data практикуют командирование квалифицированных управляющих со 
своих предприятий на мелкие фирмы на срок до двух лет. Компания British Gas инвестировала 
15 млн ф.ст. в развитие малого бизнеса, связанного с разработкой новых технологий для нефтяной и 
газовой промышленности. Для поиска и подбора мелких фирм, занятых разработкой новых техно­
логий либо производством товаров и услуг для нефтяной промышленности, создано специализиро­
ванное дочернее предприятие British Gas Ventures.

О собенно ощутима помощь крупного бизнеса в период становления мелкого предприятия. Та­
кие гиганты, как Royal Bank o f  Scotland, Rank Xerox, British Telecom разработали серию программ, 
предусматривающих возмещение мелкому предприятию транспортных и гостиничных расходов, 
обеспечение компьютерами, копировальным и телекоммуникационным оборудованием. Все эти 
услуги существенно облегчают деятельность начинающего предпринимателя. Значительна в стар­
товый период и поддержка банков /27/.

Опыт развитых государств имеет большое значение для поддержки малого бизнеса в Казахста­
не, так как республика всегда старалась заимствовать лучшее из мировой практики

20.7А. Основные проблемы и пути развития малого бизнеса

Препятствия развитию малого бизнеса
Анализ отдельных элементов бизнес-среды, в которой развивается малый бизнес, позволяет 

определить факторы, влияющие на современное состояние малого бизнеса (рис. 20.17).

Рис. 20.17. Факторы, влияющие па современное состояние малого би шеса /I /
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Основными факторами, которые оказывают сущ ественное влияние на развитие сектора малого 
предпринимательства в Казахстане, являются сложившаяся территориально-отраслевая структура 
экономики и институционально-правовая основа деятельности малого бизнеса, о которой уж е гово­
рилось выше.

Первый фактор обусловлен сырьевой направленностью отечественной экономики и доминиро­
ванием добывающ их отраслей. Малый бизнес в этих условиях способен развиваться лишь в сфере 
торговли и услуг. И зменение сложившейся ситуации возможно при условии смещения отраслевых 
приоритетов экономики от добывающ их отраслей промышленности к развитию перерабатывающих 
производств, в том числе в легкой и пищевой промышленности, где малые предприятия уже сегодня 
могут выпускать конкурентоспособную продукцию.

Второй фактор -  несоверш енство институционально-правовой основы -  является одной из при­
чин возникновения общ еизвестны х проблем в области налогообложения, кредитования, взаимо­
действия предпринимателей с государственными органами и т.д.

По мнению экспертов Всемирного банка основным недостатком является не столько качест­
во нормативно-законодательной базы, сколько ее администрирование и применение на практике. 
Сравнительно легко написать законы, опираясь на международные модели и советы иностранных 
экспертов. Гораздо труднее разработать процедуры и обучить тысячи государственных служащих 
эффективному администрированию и применению этих законов и положений. Казахстанские и 
иностранные предприниматели отмечают проблемы, возникающие при взаимодействии с госу­
дарственными органами на всех уровнях управления. Опубликованные результаты исследований и 
опросов иностранных и отечественных инвесторов указывают на сущ ествование проблем в сфере 
лицензирования, администрирования налогообложения и таможенных процедур, частной собствен­
ности на землю. При этом все без исключения опрошенные отметили процветание коррупции в 
качестве одной из основных проблем.

Приоритетный характер указанных проблем находит свое отражение в Послании Президента 
народу Казахстана «О б основных направлениях внутренней и внешней политики на 2003 год», где 
отмечено, что «необходим о всемерно укреплять малый и средний бизнес, поэтапно решая следую ­
щие ключевые задачи:

-  снижение налогового бремени;
-  легализация собственности и активов;
-  облегчение доступа к кредитным ресурсам;
-  упрощ ение административных процедур и разрешений;
-  защита от бюрократического произвола контрольно-проверяющих органов;
-  создание региональных центров поддержки малого и среднего бизнеса, оказание помощи в 

проведении маркетинговых исследований, повышении квалификации, создании централизо­
ванной бухгалтерии».

Проблемы малого бизнеса на современном этапе отличаются комплексностью и многообразием  
форм проявления, в связи с чем требую т отдельного рассмотрения.

Налогообложение малого бизнеса
В условиях рыночной экономики налоговая политика должна поощрять эффективные формы 

хозяйствования, стимулировать приток инвестиций и кредитных ресурсов, создавать условия для 
повышения уровня производства и его рентабельности.

По мнению отечественных предпринимателей проводимая налоговая политика не создает бла­
гоприятствующих условий для развития предприятий малого бизнеса. Результаты обследования 
системы налогообложения в Казахстане, проведенные различными организациями, свидетельству­
ет о ее недостаточной гибкости, сугубо фискальном характере и отсутствии стимулов для развития 
малого бизнеса.

Основные нарекания со стороны предпринимателей высказываются в отношении администри­
рования налогообложения. Налоговые правила применяются непоследовательно и зачастую с на­
рушениями. Это может объяснятся внесением частых изменений в налоговые правила и наличием 
огромного количества подзаконных документов и инструкций. Некоторые малые предприятия не 
в состоянии осилить расходы, связанные с выполнением определенных требований, предусмотрен­
ных действую щ им налоговым законодательством.

Данная проблема стоит не только перед казахстанскими предпринимателями. Так например, 
исследование, проведенное по заказу Всемирного банка на Украине, указывает на то, что проблема



па-іоі оооложения является наиболее актуальной для малых и средних предприятий. Формами про­
явления данной проблемы стали не столько завышенные ставки налогов и сборов, сколько внесение 
частых изменений в законодательство, влекущее за собой развитие коррупции среди чиновников 
налоговых органов.

Проблема налогообложения имеет различные формы проявления. К основным из них, по мне­
нию предпринимателей, относятся:

-  большое количество уплачиваемых налогов;
-  завышенные ставки налогов и обязательных сборов в бюджет;
-  несовершенство нормативно-законодательной базы;
-  трудности оспорить действия налоговой службы.
Проблемы большого количества налогов и завышенных налоговых ставок на протяжении ряда 

последних лет. вплоть до принятия нового налогового законодательства в 2001 г., были наиболее 
актуальными для предпринимателей Казахстана. Это основная причина, по которой предпринима­
тели вынуждены скрывать свои реальные доходы и вести на предприятии двойную бухгалтерию, 
что способствует расширению неформального сектора экономики. Утешает здесь одно, что даже 
сокрытые доходы малых предприятий, как правило, остаются работать на внутреннем рынке.

Введение в действие нового налогового законодательства, по мнению предпринимателей, в 
определенной мере позволило снизить налоговую нагрузку на малые предприятия. Однако меры, 
принятые в нем, являются недостаточными. Результаты опроса предпринимателей показывают, что 
в среднем доля отчислений в бюджет в виде налогов достигает 40—50% от их общего дохода. Для 
большинства, и в особенности для начинающих предпринимателей, это разорительно.

Несовершенство определенной части нормативно-законодательных документов в сфере нало­
гообложения, с одной стороны, приводит к нарушению действующего законодательства предпри­
нимателями, а с другой -  к злоупотреблению служебным положением со стороны чиновников на­
логовых служб.

Нарушение действующего налогового законодательства предпринимателями может быть как 
умышленным, когда предприниматели намеренно уклоняются от уплаты налогов и обязательных 
сборов в бюджет, так и неумышленным. В этом случае предприниматели попросту не успевают 
своевременно отреагировать на внесение изменений в действующее законодательство.

В целом, по оценке независимых экспертов и предпринимателей, существующая в Казахстане 
система налогообложения имеет преимущественно фискальный характер. Основным ее направле­
нием можно назвать максимальное изъятие средств предприятий, что практически лишает предпри­
нимателей прибыли как основной мотивации их деятельности. Это свидетельствует о необходимос­
ти пересмотра принципов проводимой в отношении малого бизнеса налоговой политики.

Доступность финансово-кредитных ресурсов
Не менее существенна уже «новая старая» проблема -  доступность для малого бизнеса кредит­

ных ресурсов. В сфере кредитования экономики банками второго уровня деятельность Нацбанка 
наконец переориентировалась на диверсификацию с кредитования торгового сектора на малый и 
средний бизнес. Прошло время «коротких» (на 3-6  месяцев) коммерческих кредитов на закупку 
импортного ширпотреба. Местные банки, набрав капиталы, пришли к тому, что кредитовать кон­
курентоспособные производственные проекты -  это более надежный способ вложения кредитных 
ресурсов. Однако получение «длинных» денег сроком свыше 3 лет под производство по-прежнему 
сдерживается отсутствием у субъектов малого бизнеса ликвидного залога и осторожностью банков 
при выдаче кредитов для стартового бизнеса. Для самого же малого бизнеса кредиты под 18% годо­
вых (сроком до 2 лет на сумму до 200 тыс. долл.) просто неподъемны, так как проценты за кредит 
равны норме их прибыли (15-20% ) /30, с. 86-91/.

Анализ рынка кредитных ресурсов показывает, что данный рынок развивается очень быстро: 
ежегодно наращиваются объемы выданных кредитов, в структуре кредитных портфелей банков 
увеличивается доля долгосрочных кредитов и кредитов, выданных на развитие производства.

При этом отечественные предприниматели указывают на недоступность кредитов как на одно 
из серьезных препятствий их деятельности. Однако подобные жалобы звучат от всех предпринима­
телей мира. Зачастую основным источником средств для предпринимателей являются собственные 
накопления, ссуды от родственников или друзей. В странах Евросоюза, где доля сектора малого 
бизнеса достигает порядка 65% в численности занятых и порядка 40% в общем объеме экспорта, 
рост малых предприятий финансируется за счет реинвестируемой прибыли (65%), кредитов банков 729
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(20%). собственных/семейных накоплений (10%) и дополнительного выпуска акций (5%). Харак­
терным для всех стран является то, что банки рассматривают кредитование малого бизнеса как 
высокорискованные операции с высокой вероятностью невозврата кредита. В Казахстане риск не­
возврата кредитов усугубляется тем, что на фоне отсутствия системы обеспечения залога и про­
цедур банкротства предприятий специализированные знания и навыки национальных кредитных 
специалистов находятся в стадии формирования /31, с. 17-19/.

Проблема доступа предпринимателей к кредитам имеет различные формы проявления, которые 
представлены на рисунке 20.18.

Рис. 20.18. П репятствия при получении кредита субъектами малого бизнеса 

Составлено автором.

Можно отметить, что по сравнению с 2001 г. снизилась острота проблемы залогового обеспе­
чения. При этом возросло число предпринимателей, отметивших необходимость предоставления 
«большого количества документов» как препятствие для получения кредита. На практике эти два 
факта оказались взаимосвязанными. С ужесточением требований по оформлению и постановке на 
арест залогового имущ ества часть нагрузки на предпринимателя по предоставлению залога пере­
шла в категорию проблем сбора большого количества необходимых документов.

20.19. Кредиты банков второго уровня субъектам малого предпринимательства по отраслям экономики 
на 1 января 2007 г. (млн тенге, на конец периода) /33, с. 5/

Всего

В том числе

небанковским ю ридическим лицам ф изическим лицам

всего

краткосрочные долгосрочные

всего

краткосрочные долгосрочные

в нац. 
валюте

в ип. 
валюте

в нац. 
валюте

в им. 
валюте

в нац. 
валюте

в нац. 
валюте

в нац. 
валюте

It и н .  

валюте

Всего но 
республике, 
в том числе

861045 693066 136598 91182 223886 241401 167979 9560 1450 96199 60769

П ромыш ленность 72379 66736 14395 7834 22514 21994 5643 326 5 2852 2459 1
Сельское
хозяйство

82675 73014 4825 26030 11372 30786 9661 2063 78 5588 1933

С троительство 134510 132457 15831 9399 48878 58349 2053 30 6 1271 746
Транспорт 24592 20573 1860 2349 10267 6097 4020 125 56 2799 1040
Связь 1496 1456 36 0 216 1204 40 0 0 23 17 1
Торговля 340282 249118 64518 33907 82725 67968 91164 5342 966 53655 31201
Другие отрасли 205110 149713 35132 11664 47914 5503 55398 1674 340 30011 23373

Наиболее актуальными на сегодняшний день проблемами, ограничивающими доступ предпри­
ятий малого бизнеса к финансово-кредитным ресурсам, являются высокий ссудный процент и ко­
роткий срок возврата кредита /33, с. 5/.

Анализ сложившейся ситуации показал, что высокие процентные ставки и краткосрочность вы­
даваемых кредитов в определенной степени зависят от кредитной политики Национального банка 
Республики Казахстан, а также от отраслевой специфики сектора малого предпринимательства в 
целом.



В насюящее время в рассматриваемом секторе экономики преобладают предприятия малого 
ои знеса. занятые в сфере торговли и оказания услуг, которые, как правило, не нуждаются в долго­
срочных кредитах. В первую очередь это обусловлено коротким инвестиционным циклом на данных 
предприятиях. В то же время, производственные малые предприятия для модернизации основных 
фондов и расширения своей деятельности нуждаются в более дешевых и долгосрочных кредитах, 
чем предприятия торговли.

Объяснение сложившейся ситуации кроется в законах рынка. Преобладание сферы торговли в 
малом оизнесе связано с относительно низкими первоначальными капиталовложениями, быстрой 
окупаемостью затрат и достаточной высокой рентабельностью. Привлекательность данной сферы 
для предпринимателей формирует спрос на краткосрочные кредиты, когда достаточно высокая сто­
имость кредита с лихвой компенсируется полученной прибылью. Таким образом, до тех пор пока на 
рынке кредитных капиталов существует высокий спрос со стороны предпринимателей на подобно­
го рода кредиты, финансовым институтам невыгодно снижать процентные ставки.

Как уже отмечалось, по-прежнему актуальной остается проблема залогового обеспечения за­
прашиваемого кредита. Суть проблемы кроется в отсутствии или нехватке залогового обеспечения 
и специфике оценки предоставляемого залога экспертами банков.

Проблема отсутствия или нехватки залогового имущества очень тесно связана с оценкой его 
рыночной стоимости и ликвидности. На сегодняшний день в качестве залога банки второго уровня 
принимают недвижимость, оборудование, средства в обороте, транспортные средства, гарантийные 
поручительства, ценные бумаги. Стоимость и ликвидность залога определяется залоговыми эксперта­
ми банка. Стоимость залога должна покрывать сумму запрашиваемого кредита не менее чем на 30%. 
При этом оценочная стоимость залога, как правило, колеблется в пределах от 50 до 80% ее рыночной 
стоимости, т.е. реально предоставляемый залог должен покрывать сумму кредита уже не на 30%, а на 
50-70%. В большинстве случаев, исходя из данной схемы оценки залога, предприниматели не в состо­
янии предоставить адекватное залоговое обеспечение для получения необходимого кредита.

Для решения проблемы обеспечения кредита залогом в рамках политики поддержки малого 
предпринимательства в нормативно-законодательных актах предусматривается возможность ис­
пользования коммунальной (municipal) собственности в качестве залога за кредит. Однако на прак­
тике данные меры не работают.

Возникали ситуации, когда предприниматели брали кредит, предоставляя в качестве залога 
коммунальную собственность, а после этого скрывались с полученными деньгами. Когда банк тре­
бовал передать им залоговое имущество в качестве возмещения за невозвращенный кредит, акимаг 
в свою очередь отвечал отказом, мотивируя это отсутствием легитимных процедур и механизмов 
передачи коммунальной собственности в собственность банка.

Изучение зарубежного опыта указывает на то. что внедрение системы институтов страхования 
рисков банков второго уровня и институтов гарантирования возвратности кредитов в значительной 
степени снижает риски для банков, сокращает сроки рассмотрения заявки и выдачи кредита и спо­
собствует расширению доступа предприятий малого бизнеса к финансово-кредитным ресурсам.

Адаптация и внедрение подобной практики в Казахстане позволит стимулировать заинтересо­
ванность финансовых институтов работать с малыми предприятиями и как следствие расширить 
доступ отечественных предпринимателей к кредитным ресурсам.

В соответствии с планом мероприятии по реализации Концепции развития АО «Фонд развития 
малого предпринимательства» на 2005—2007 гг., утвержденным постановлением Правительства Рес­
публики Казахстан от 22 августа 2005 г. №862, АО «Фонд развития малого предпринимательства» 
(далее -  АО «ФРМП») оказывает финансовую поддержу действующим микрокредитным организа­
циям (далее -  МКО) и принимает участие в уставном капитале по созданию МКО вне зависимости 
от местонахождения, а также спецификации деятельности.

По состоянию на 1 декабря 2006 г. с начала реализации Концепции развития АО «Фонд раз­
вития малого предпринимательства» на 2005—2007 гг. АО «ФРМП» поддержаны 116 проекюв на 
общую сумму 3 938,26 млн тенге, из которых 29 проектов зарегистрированы и осуществляют свою 
деятельность в районных центрах и сельских местностях.

Кроме того, в целях повышения уровня доходов, снижения бсдности и развиіия индивиду­
ального и семейного предпринимательства сельского населения на основе микрокредитования с
2005 г. филиалами АО «Фонд финансовой поддержки сельского хозяйства» реализуется бюджетная 
программа «Организация системы микрокредитования сельского населения».
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На реализацию данной бюджетной программы из республиканского бюджета в 2005 г. был вы­
делен 1.0 млрд тенге, в 2006 г. -  2 млрд тенге /1/.

М инистерством сельского хозяйства Республики Казахстан разработана и утверждена поста­
новлением Правительства Республики Казахстан от 28 апреля 2006 г. № 337 «Концепция развития 
сети микрокредитных организаций для микрокредитования сельских товаропроизводителей Рес­
публики Казахстан».

Основной целью данной Концепции является определение основных мер. необходимых для 
формирования эффективной системы микрокредитования в сельской местности.

Для достижения данной цели предусматривается решение следую щ их задач:
1) создание сети сельских МКО;
2) определение мер государственной поддержки;
3) обеспечение М КО методической помощью;
4) мониторинг системы развития микрокредитования на селе;
5) соверш енствование нормативно-правовой базы микрокредитования.
Вместе с тем, в соответствии с планом законопроектных работ Правительства Республики Ка­

захстан на 2006 г. М инистерством индустрии и торговли разработан и принят Закон Республики Ка­
захстан «О внесении изменений в Закон Республики Казахстан «О микрокредитных организациях» 
(от 8 декабря 2006 г. №198-111).

Основной целью реализации Закона Республики Казахстан «О внесении изменений и дополне­
ний в Закон Республики Казахстан «О микрокредитных организациях» является совершенствова­
ние законодательства, регламентирую щ его деятельность микрокредитных организаций.

В частности, в Закон Республики Казахстан «О микрокредитных организациях» (далее -  Закон) 
внесен ряд изменений, а именно: расширено понятие «заемщик», в связи с тем, что в действующей 
редакции понятие «заемщик» противоречит принципам сущ ествования свободно конкурирующего 
рынка; увеличен максимальный размер кредита с 1000-кратного месячного расчетного показателя 
до 8000-кратного М РП, что составляет порядка 64 тыс. долларов СШ А; исключено требование об 
обязательном предоставлении справки о размере заработной платы с места работы заемщика /34/.

Из созданных 745 микрокредитных организаций действующие составляю т 94%, или 697 еди­
ниц, из которых 250 (36% ) -  наиболее активные (рис. 20.19 ).
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Рис. 20.19. Количество микрокредитных организаций /1/

732

На сегодняшний день в Казахстане, по данным статистики, количество микрокредитных орга­
низаций увеличилось со 177 единиц в 2004 г. до 745 единиц в 2006 г., что больше в 4 раза, это гово­
рит о повышении роли микрокредитной организации, о понимании больш их возможностей, как для 
субъектов предпринимательства, так для широкого круга населения, в том числе для малоимущих 
слоев населения.

Взаимодействие с государственными органами. Предприниматели отмечают, что наряду с бла­
гоприятными тенденциями в сфере взаимодействия с государственными органами, наблюдается 
ужесточение административного регулирования предпринимательской деятельности. В своей прак­
тике в процессе взаимодействия с государственными органами они сталкиваются со следующими 
проблемами (рис. 20.20).



! p> ДНОСТИ д о с т у п а  К ПОД  

и к о н н ы м  а к т а м  12.2%  

L

Л в> смыслепность 
отдельных положе­
ний подзаконных 

актов 13,7%

Некомпетентность 
госслужащих 9,8%

Вымогательство
15,3%

Превышение
полномочий

26,4%

'Г рудности 
оспорить деиствия 

госслужащих 
22.8%

Рис. 20.20. Основные трудности при взаимодействии с государственными органами /1/

Основная причина существования имеющихся административных барьеров заключается в ка­
честве действующих нормативно-законодательных актов, регулирующих различные аспекты взаи­
модействия предпринимателей с соответствующими государственными органами. В дополнение к 
этому имеет место недостаточно четкое выполнение действующих нормативно-законодательных 
актов как чиновниками, так и самими предпринимателями, что приводит к снижению их эффектив­
ности на практике.

Большую озабоченность среди предпринимателей вызывает Кодекс об административных пра­
вонарушениях. По их мнению, меры, предусмотренные в кодексе, носят в большинстве своем ка­
рательный характер, когда даже незначительные нарушения со стороны предпринимателей нака­
зываются большими штрафами. При этом не соблюдается принцип равенства перед законом, когда 
чиновники государственных органов практически не несут ответственности за нанесение ущерба 
предпринимателю своими действиями.

Меры, принимаемые для преодоления административных барьеров, недостаточно эффективны 
из-за использования упрощенного подхода. В настоящее время регулирование деятельности пред­
приятий малого бизнеса со стороны государственных органов, выполняющих контрольно-надзор- 
ные функции, осуществляется без учета отраслевой специфики объекта регулирования.

Так, для сокращения количества необоснованных проверок субъектов малого предпринима­
тельства со стороны государственных органов в качестве основного критерия была принята числен­
ность занятых на предприятиях, а не отраслевой характер их деятельности. Например, архитектур­
но-строительный надзор в процессе эксплуатации зданий и сооружений достаточно осуществлять 
один раз в год. В то же время санитарно-эпидемиологический контроль на предприятиях, выпуска­
ющих продукты питания, необходимо осуществлять гораздо чаще.

Проблема взаимодействия с государственными органами возникает по двум основным при­
чинам: первая заключается в несовершенстве разработанных нормативных документов, вторая 
причина кроется в искусственно создаваемых чиновниками административных барьерах, что по 
сути является следствием первой причины. Проблемы взаимодействия малых предприятий с чинов­
никами государственных органов существуют практически во всех странах СНГ. Так, например, 
исследования сектора м аю  го предпринимательства в России подтверждают, что необоснованное 
вмешательство в деятельность малых предприятий наиболее часто имеет место со стороны нало­
говых служб, пожарного надзора и санитарно-эпидемиологической станции. В среднем на каждое 
предприятие приходится порядка 10 проверок в год. Данный показатель варьируется в пределах от
3 до 20 проверок за год.

Инфраструктура поддержки малого бизнеса (Business Development Service). Для успешного раз­
вития своего бизнеса предприниматели должны иметь свободный доступ к нормативным и законо­
дательным актам, разъяснительным документам и инструкциям, регулирующим их деятельность. 
Помимо этого им необходимо владеть информацией о спросе и предложении на рынке, конкурен­
тах, поставщиках сырья, возможностях сбыта готовой продукции и участия в тендерах. Не менее 
важным для предпринимателей является наличие возможности для повышения уровня знаний и 
специализированных навыков, которые они применяют в своей повседневной деятельности. 733
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В зарубежных странах подобные услуги малым предприятиям оказываются специализирован­

ными организациями (BDS organisation). Деятельность подобных организации осуществляется на 
основе следующих принципов:

-  спектр предоставляемых услуг определяется на основе изучения конкретных потребностей 
предпринимателей;

-  в предоставлении услуг используется бизнес-подход, при котором предприниматели рас­
сматриваются в качестве клиентов, а не получателей помощи;

-  услуги предоставляются на платной основе, при этом стоимость соразмерна выгоде, получа­
емой предпринимателем от этой услуги;

-  предоставляемые услуги ориентированы на достиж ение долгосрочного эффекта, который 
может быть измерен количественными показателями (увеличение количества действую ­
щих предприятий, рост занятых в малом бизнесе, рост доходов, увеличение объемов про­
даж).

На сегодняшний день в Казахстане в рамках политики поддержки малого бизнеса действует 
ряд организаций, предоставляющих услуги предприятиям малого бизнеса: АО «Республиканский 
информационно-выставочный центр», АО «Фонд поддержки малого предпринимательства», реги­
ональные и отраслевые ассоциации предпринимателей, Казахстанская ассоциация бизнес-инкуба­
торов и инновационных центров, действующие бизнес-инкубаторы. В рамках деятельности этих 
организаций предпринимаются попытки создания сферы услуг для 'м алого  бизнеса, отвечающей 
существующим потребностям.

Круг предоставляемых услуг включает в себя проведение тематических семинаров, консульти­
рование, проведение исследований и подготовку публикаций, организацию выставок и конферен­
ций, а также представление интересов предпринимателей в различных государственных органах. 
Помимо этого данные организации принимают активное участие в разработке политики в сфере 
малого бизнеса.

Приходится констатировать, что в Казахстане сфера услуг по поддержке малого бизнеса раз­
вивается неравномерно. Наиболее полезными, по мнению предпринимателей, являются услуги 
региональных и отраслевых ассоциаций. В то же время финансируемые из бюджета крупные ор­
ганизации, располагая значительными ресурсами и возможностями, зачастую менее эффективны. 
Это объясняется тем, что региональные и отраслевые ассоциации напрямую взаимодействуют со 
своими клиентами и хорош о осведомлены о специфических потребностях предпринимателей на 
местах.

Однако ассоциации в силу ограниченных возможностей и ресурсов не в состоянии удовлетво­
рить сущ ествую щ ий спрос на соответствующие услуги. Помимо этого, в настоящее время пред­
приниматели из-за сложивш ихся стереотипов мышления недооцениваю т потенциал и возможности 
ассоциаций в отстаивании и лоббировании своих интересов, а такж е преимуществ упрощенного 
доступа к услугам, необходимым для развития своего бизнеса.

Сфера бизнес-услуг для предпринимателей -  относительно новый рынок для Казахстана, ко­
торый обладает значительным потенциалом для развития и привлечения ресурсов. Мировой опыт 
показывает, что его успеш ное развитие в равной степени зависит и от государственной поддержки 
и от предпринимателей, нуждающихся в этих услугах и заинтересованных в развитии собственного 
бизнеса.
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Глава 21
Финансовый менеджмент 
коммерческих банков
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21.4. Управление активами и пассивами коммерческого банка
21.5. Управление кредитным портфелем
21.6. Управление банковскими рисками
21.7. Управление ликвидностью и платежеспособностью
21.8. Современное состояние банковской системы 

в Республике Казахстан
21.9. Совершенствование финансового менеджмента 

в коммерческих банках
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21.1. Структура и задачи банковского 
менеджмента

Банковская система играет исключительно важную роль в функционировании экономики госу­
дарства. Эта роль еще больше возрастает в условиях развития и становления рыночных отношений. 
Образно ее можно назвать «кровеносной системой» экономического организма, через которую про­
ходят взаиморасчеты и платежи предприятий, организаций, учреждений и населения.

Банки являются основным звеном кредитной системы. Они мобилизую т и превращают в дейс­
твующий капитал временно свободные денежные средства, сбережения и доходы разных слоев на­
селения, выполняю т разнообразные кредитные посреднические, инвестиционные, доверительные и 
другие операции.

Банки -  это учреждения, функцией которых является кредитование субъектов хозяйственной 
деятельности и граждан за счет привлечения свободных средств предприятий, учреждений, орга­
низаций, населения и других ресурсов, кассовое и расчетное обслуживание народного хозяйства, 
совершение валютных и других банковских операций /1/.

Коммерческие банки играют значительную роль и имеют огромное значение для экономики 
республики. По данным на 1 января 2007 г. в казахстанских банках сосредоточено 77% активов 
финансового сектора республики.

Отношение банковских активов к ВВП по итогам 2006 г. составляло 91%, в то время как в Рос­
сии только 48%). Для сравнения, в Израиле эго соотношение достигает 162%, в М ексике -  37%. По­
этому можно с уверенностью  констатировать, что банки сохранят первенство на финансовом рынке 

736 страны в обозримом будущем /3/.



21.1. Роль банковского сектора в экономике /2/

Динамика 
относительных 

І показателей, 
характеризизуюших 

роль банковского 
сектора к экономике 

Казахстана

01.01.2002 г. 01.01.2003 г. 01.01.2004 г. 01.01.2005 г. 01.01.2006 г. 01.01.2007 г. 01.10.2007 г.

В В Ц  млрд тенге 3250,6 3747,2 4612,0 5870,0 7453 10139,5 12464,10
Отношение активов к 
ВВП, % 25,1 30,6 36,3 45,8 60,6 87,5 •92,0

Отношение ссудного 
портфеля к ВВП, % 15,9 19.1 23.6 30,9 41,1 59,1 69,8

Отношеі ше собственно­
го капитала к ВВП. %

3,8 4,3 5.1 5.9 7,9 11,5 13.5

Отношение депозитов 
клиентов к ВВП, %

15,0 18.6 21,1 27,4 33,9 46.5 50.3

Кредитно-банковская система и коммерческие банки в частности во многих странах стали оп­
ределяющим и одним из главных факторов сохранения и развития экономики, реализации и продви­
жения инвестиционных программ, в том числе государственных, все большего слияния промыш­
ленно-производственного и банковского капитала в форме финансово-промышленных групп -  ос­
новы развития экономики /4/.

Немаловажным качеством кредитно-банковской системы является ее устойчивость из-за объ­
ективного экономического содержания основных функций денег (как средства обращения, меры 
стоимости, средства накопления, средства платежа), которые (функции) обеспечивают поддержа­
ние устойчивости кредитно-банковской системы до тех пор, пока существует денежное обращение. 
Банковская система не подвергается сужению процесса воспроизводства в рамках денежного обра­
щения: объем денежных агрегатов постоянно растет, потому что увеличиваются обороты участни­
ков свободного рынка из-за естественной эволюционной структуризации экономики страны. Но это 
качество -  устойчивость -  автоматически не распространяется на отдельно взятый коммерческий 
банк. Поэтому перейдем к рассмотрению этого вопроса 151.

Основная проблема устойчивости коммерческих банков лежит в плоскости нестабильной эко­
номики, которая делает только первые шаги в направлении открытого общества с целью найти свое 
место в мирохозяйственных отношениях. В широком смысле проблема устойчивости коммерчес­
кого банка определяется стабильностью окружающей его экономической среды и как рыночная 
категория «устойчивость коммерческого банка» отражает содержание состояния кредитной орга­
низации в существующей рыночной среде.

Выделим в качестве параметров, влияющих на устойчивость коммерческого банка, следующие 
факторы:

а) социально-политическая ситуация, которая включает в себя устойчивость существующего 
правительства, влияние оппозиции, корректировку финансово-экономической и социальной 
политики, стабильность или социальную напряженность в административно-территориаль­
ных образованиях, политическое окружение (ориентация);

б) общеэкономическое состояние -  потенциал реального сектора экономики, обновление и вы­
бытие производственных мощностей, конкурентоспособность товаропроизводителей, саль­
до платежного баланса страны (экспорт/импорт), возможности межотраслевого перелива 
ресурсов, инвестиции (приток/отток капитала);

в) положение на финансовом рынке, включающее в себя процентную ставку по привлече­
нию банковских вкладов, доходность денежного рынка, доходность рынка ценных бумаг, 
обменный курс национальной валюты, объем спроса/предложения на валюту, операции 
на валютной бирже, денежную эмиссию, темпы инфляции и инфляционные ожидания, 
стоимость обслуживания государственного долга, политику национального банка, объем 
золотовалютных резервов, предложение денежной массы, конкуренцию банковских про­
дуктов/услуг;

г) внутренняя устойчивость кредитной организации включает в себя параметры, отражающие 
наличие/отсутствие стратегии и миссии банка, профессиональную квалификацию кадров, 
качество банковского менеджмента, достаточность капитала. 737
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Для обобщения характеристики категории «устойчивость коммерческого оанка>> неооходимг- 
рассмотреть структурные составляющ ие ее общеэкономического содержания:

1. Капитальная устойчивость коммерческого банка. Данный вид устойчивости определяет­
ся размерами собственного капитала банка. Величина собственного капитала банка обеспечивает 
достаточный объем денежных ресурсов для удовлетворения требований о погашении банковских 
вкладов, резервов для покрытия непредвиденных убытков и долгов, для финансирования развития 
банка, для адекватных действий в случае наступления форс-мажорных обстоятельств, для адапта­
ции к постоянно изменяю щ имся внешним условиям.

2. Коммерческая устойчивость коммерческого банка. В основе этого вида устойчивости 
лежит мера встроенности коммерческого банка в инфраструктуру рыночных отношений: степень 
и прочность связей во взаимоотношениях с государством, участие в межбанковских отношениях, 
системообразующая значимость для банковской сферы экономики в целом, контроль значительной 
доли финансовых потоков в стране, качество отношений с кредиторами, клиентами и вкладчика­
ми, тесная связь денежного капитала банка с рынком реальных капиталов, социальная значимость 
коммерческого банка: сосредоточение высокой доли активов и частных вкладов под эгидой одной 
кредитной организации.

3. Функциональная устойчивость коммерческого банка:
а) специализация коммерческого банка на ограниченном круге услуг, которая позволяет спе­

циализированному банку более эффективно управлять выбранным ассортиментом банковс­
ких продуктов;

б) расширение функций или универсализация коммерческого банка, предпосылкой которой 
является представление о его устойчивости, исходя из того, что большинство клиентов 
предпочитает удовлетворять весь набор своих потребностей в банковских продуктах в од­
ном банке.

Каждый из подходов к управлению  функциональной устойчивостью  коммерческого банка име­
ет свои преимущества и недостатки:

• специализация коммерческого банка ставит его в тесную зависимость от изменения рыноч­
ной конъюнктуры, исключая возможность диверсификации деятельности банка при ее (ко­
нъюнктуры) изменении;

• универсализация коммерческого банка позволяет диверсифицировать структуру привлече­
ния/размещения денеж ных ресурсов и не зависеть от одного, пусть крупного, клиента. Но 
расширение объема и диапазона предоставляемых услуг может привести к чрезмерному ус­
ложнению  организации и управления банком и как результат -  к потере чувствительности 
банка к потребностям рыночной среды, к ослаблению его устойчивости и конкурентоспо­
собности.

4. Организационно-структурная устойчивость коммерческого банка. Организационная 
структура банка и ее управление должны соответствовать как цели банка, так и конкретному ас­
сортименту банковских продуктов и услуг, выполняемых функций, реализуя и выполняя которые 
коммерческий банк обеспечивает достижение своей стратегии или выполнение возложенной на 
себя миссии. Важнейшим параметром организационно-структурной устойчивости коммерческого 
банка является организационно-технологическая дифференциация отдельных видов банковской 
деятельности на основе функционально-технологической документации, регламентирующей его 
деятельность как в рамках организационной структуры, так и выполняемых им специфических бан­
ковских функций.

5. Финансовая устойчивость коммерческого банка. К данному виду устойчивости можно 
отнести интегральные финансово-экономические показатели состояния деятельности банка, кото­
рые синтезирую т характеристики других экономических составляю щ их финансовой устойчивости 
банка: объем и структуру собственных средств, уровень доходов и прибыли, норму прибыли на 
сооственный капитал банка, достаточность ликвидности, мультипликативную эффективность собс­
твенного капитала и создание банком добавленной стоимости, а такж е параметры деятельности, 
связанные с обеспечением информационно-аналитической и технологической поддержки управле­
ния финансовыми операциями банка /6/.

Ф инансовый менеджмент в коммерческом банке — это управление процессами формирования 
и использования денеж ных ресурсов. Он тесно связан с организационно-технологическим менедж­
ментом -  управлением банковскими подразделениями, их взаимоотнош ениями в различных про­



цессах оанковекой деятельности, в том числе управлением персоналом банка. Наряду с пробле­
мами финансовою, организационно-технологического характера в коммерческом банке большое 
значение имеют проблемы информационного и логико-аналитического обеспечения финансового 
менеджмента коммерческого банка, оптимизации деятельности коммерческого банка как хозяйс­
твующего суоъекта и оптимизации технологических процессов и организационных структур. Пос­
ледние относятся к проблемам системного анализа (исследования операций, информатики).

f лавное назначение коммерческих банков состоит в использовании механизма распределения 
и перераспределения ссудного капитала по отраслям экономики и сферам деятельности, содействуя 
тем самым структу рной перестройке, в зависимости от объективных потребностей. В то же время, 
коммерческие банки являются коммерческими предприятиями, осуществляющими предпринима­
тельскую деятельность по оказанию услуг своим клиентам: вкладчикам (кредиторам) и заемщикам, 
извлекающими максимальную величину ссудного процента, комиссионных и прибыли.

Основной целью его функционирования является максимизация ценности собственного капи­
тала банка, существует шесть возможных стратегических направлений достижения этой цели. Эти 
направления формируются тремя факторами: 1) самой целью; 2) управленческими решениями и 
подходами; 3) обществом /6/.

Эффективной реализации данных направлений способствует грамотный банковский менедж­
мент. Финансовый менеджмент включает в себя:

-  разработку и реализацию финансовой политики;
-  принятие решений по финансовым вопросам, их конкретизацию и разработку методов реа­

лизации:
-  информационное обеспечение посредством составления и анализа финансовой отчетности;
-  оценку инвестиционных проектов и формирование портфеля инвестиций; оценку затрат на 

капитал; финансовое планирование и контроль;
-  организацию аппарата управления финансово-хозяйственной деятельностью.
М етоды финансового менеджмента позволяют оценить:
-  риск и выгодность того или иного способа вложения денег;
-  эффективность работы фирмы;
-  скорость оборачиваемости капитала и его производительность.
Если бы все банки хорошо управлялись, то единственными причинами банкротства были бы 

экономические и политические предпосылки. Но даже в этом случае сохранилась бы необходи­
мость регулирования и контроля, как сохранилась бы необходимость в правилах дорожного движе­
ния и полицейских в стране хороших водителей 111.

Сферой приложения банковского менеджмента является финансовый рынок. На финансовом 
рынке проявляются экономические отношения между продавцами и покупателями финансовых (де­
нежных) ресурсов и инвестиционных ценностей, между их стоимостью и потребительской стоимос­
тью. Финансовый рынок состоит из системы рынков: валютного, ценных бумаг, ссудных капиталов, 
золота. Функционирование финансового рынка создает основу для предпринимательства в области 
управления движением финансовых ресурсов и финансовыми отношениями /8/.

Банковский менеджмент состоит из двух взаимосвязанных составляющих управления: управ­
ление финансами и управление персоналом. Такое разделение обусловлено структурой объекта, 
на который направлены управляющие воздействия банковского менеджмента. Поэтому его можно 
рассматривать как деятельность, связанную с внутрибанковским регулированием и направленную 
в первую очередь на соблюдение требований и нормативов, установленных органами государствен­
ного надзора (табл. 21.2).

21.2. Функции банковского менеджмента /5/

Финансовый менеджмент Управление персоналом

1. Управление активами и пассивами
2. Управление ликвидностью
3. Управление собственным капиталом
4. Управление заемным капиталом
5. Управление банковскими рисками
6. Управление кредитным портфелем
7. Организация внутрибанковского контроля

1. Администрирование системы организации и оплаты груда
2. Организация подбора и расстановки персонала
3. Организация системы подготовки персонала
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Ф инансовый менеджмент в коммерческом банке -  это система экономических денежных отно­

шений по управлению  денежными ресурсами, находящимися в распоряжении банка, в соответствии
с концепцией роста 111.

Основными направлениями финансового менеджмента в банке являются:
-  банковский маркетинг;
-  управление активами и пассивами банка;
-  управление ликвидностью;
-  управление доходностью;
-  управление собственным капиталом;
-  управление кредитным портфелем;
-  управление банковскими рисками.
Особенностью финансового менеджмента является отсутствие единообразной технологии уп­

равления экономическими процессами и организации банковских процедур в рамках единой бан­
ковской системы. В условия конкуренции на денежном рынке каждый банк вырабатывает собствен­
ные правила поведения; постоянно изменяющаяся экономическая ситуация требует корректировки 
сложившихся приемов ведения банковского дела 19/.

Целью финансового менеджмента в коммерческом банке является определение рациональных 
требований и методических основ построения оптимальных организационных структур и режимов 
деятельности функционально-технологических систем, обеспечивающ их планирование и реализа­
цию финансовых операций банка и поддерживающих его устойчивость при заданных параметрах, 
планирование финансовой деятельности банка и управление процессами привлечения и размеще­
ния денежных средств

Схематично основные задачи банковского менеджмента представлены в таблице 21.3.

21.3. Задачи банковского менеджмента /5/

Задача Содержание реш аемых задач

I 2

Банковская политика 1. П остановка главных задач, выделение основной цели сущ ествования банка
2. Разработка комплексных программ и проектов, обеспечиваю щ их достиж ение основ­
ных целей сущ ествования банка
3. Разработка методолог ии управления деятельностью  банка
4. Разработка организационной структуры банка в соответствии с выбранной политикой 
развития банка
5. С тратегия управления персоналом банка:
• в области организации работы персонала;
• в области определения эффективности работы персонала;
• в области мотивации персонала;
• в области стимулирования инновационного потенциала персонала;
• в области продвижения персонала

Банковский маркетинг J . Установление сущ ествующ их и потенциальных рынков банковских услуг
2. В ыбор конкретных рынков и выявление потребностей банковской клиентуры
3. Установление долго- и краткосрочных целей для развития сущ ествую щ их и создания 
новы х видов банковских услуг

4. Внедрение новых видов услуг в практику и контроль банка за реализацией программ 
внедрения

С оздание банковских продук­
тов

1. Разработка методов изменения состояния, свойств, формы денеж ны х средств в про­
цессе деятельности банка для удовлетворения потребностей сущ ествую щ их и потенци­
альны х клиентов банка
2. Внедрение новых банковских технологий обслуж ивания клиентов

Ф ормирование клиентской 
базы банка, обслуж ивание кли­
ентов, продаж а услуг

1. Укрепление позиций на освоенных сегментах ры нка банковских услуг (кредитных, 
операционны х, инвестиционных, трастовьгх) для привлеченны х групп клиентов (хо­
зяйствую щ ие субъекты, государственные учреж дения, физические лица)
2. Завоевывание новых рынков банковских услуг

3. П овыш ение конкурентоспособности, расш ирение ресурсной базы  банка, создание до­
полнительны х доходоприносящ их денеж ны х потоков
4. П олучение прибыли



Окончание таблицы 21.3
I 2

Экономика и финансы 1. Приращение капитала
2. Управление прибылью и ликвидностью
3. Максимизация управленческого вознаграждения
4. Обеспечение стабильности развития банка
5. Обоснование финансовых решений
6. Управление издержками банка

И нф орм ационно-аналитичес­
кое обеспечение

1. Создание информационно-аналитической системы планирования и реализации фи­
нансовых операций

Администрирование 1. Приведение организационной структуры банка, классификации и квалификации пер­
сонала в соответствие с выбранной стратегией развития банка

Система банковского менеджмента, направленная на разработку управляющих воздействий,
может быть представлена следующим образом:

1. Программирование деятельности банка -  формирование целевой программы деятельнос­
ти банка.

2. Планирование деятельности банка -  разработка перечня количественных (критических) 
параметров, которые должны соответствовать программным целям кредитной организации. 
Критические параметры банка (размер собственного капитала, достаточность собственного 
капитала, допустимые параметры изменения во времени портфеля активных и пассивных опе­
раций, структура активных и пассивных операций, мультипликативный эффект собственного 
капитала банка и т.д.), которые должны изменяться на интервале планирования деятельности.

3. Информационно-аналитическое обеспечение, основой которого являются первичные до­
кументы, регистрирующие конкретную операцию или сделку с банковской клиентурой.

4. Экономика и финансы -  обоснование заданных нормативных ограничений на параметры 
деятельности банка и контроль за случайными факторами, которые могут привести к отклоне­
нию ог заданной целевой программы, а также оценка степени выполнения программы банка.

5. Технология -  разработка функционально-технологической документации, которая отража­
ет потребности внешней среды (клиентуры банка), а также связь разработанной функцио­
нально-технологической документации с действующим регламентом банковских операций 
и услуг.

6. Маркетинг -  выявление потребностей внешней среды и мониторинг ее изменений.
7. Контрольно-административная деятельность, которая включает в себя обслуживание 

процессов оперативного сопровождения управляющих воздействий.
8. Экспертиза и консультации -  экспертиза, консультации и сопровождение направлений, 

связанных с управляющими воздействиями внешней среды.
9. О б е с п е ч е н и е  -  материально-техническое и кадровое обеспечение.
10. «Паблик рилейшнс»- информационно-исследовательское обеспечение, реклама и продви­

жение схемы «банковский продукт — клиент» на рынок /5/.
Основное назначение коммерческого банка -  это посредничество в процессе перемещения де­

нежных средств от кредиторов к заемщикам и от продавцов к покупателям. Однако, как правило, 
интересы банка и его клиентов полностью не совпадают. Это связано с тем, что банк, по своей 
экономической природе, является финансовым посредником, оослуживающим денежные потоки в 
экономике, и, фактически, не является собственником привлеченных денежных средств. Напротив, 
клиент банка в большинстве случаев является владельцем произведенных товаров и услуг. Каждый 
из них нуждается в удовлетворении своих потребностей. Клиенту как субъекту реального секто­
ра экономики необходимы инвестиции и финансирование оборотных средств, а банку как финан­
совому предприятию — увеличение объемов производительных активов. Назначение финансового 
менеджмента в коммерческом банке состоит в увязке этих потребностей через управление финансо­
выми операциями /10/.

Постоянное изменение внешних условий, в которых осуществляет деятельность кредитная ор­
ганизация, требует соответствующей реакции со стороны коммерческого банка глубокого анализа 
финансовой и м акр о эко н о м и ческо й  политики, изыскания новых способов создания прибавочного 
продукта (не считая простых операций и игр на обменных курсах тенге). Банки должны постоян­
но отвечать изменяющимся требованиям рынка, своей клиентуры, небанковских финансовых ор­
ганизаций и обострению неценовой конкуренции. Постоянное формирование новых направлений 741
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банковской деятельности по разработке и реализации банковских продуктов и услуг неизбежно 
наталкивается на трудности, вызываемые отсутствием должного взаимодействия функциональных 
подразделений банка, обмена информацией между ними и координации их усилий. Именно из-за 
отсутствия взаимодействия подразделений банка ухудш аются его основные качественные парамет­
ры и показатели, усложняю тся процессы принятия стратегических решений, затрудняется оценка 
преимуществ и недостатков выбранных решений. Поэтому главная задача банковского меиеджмен- 
т а -  это построение системы отношений, связанных с оптимальной организацией взаимодействия 
многочисленных элементов сложной динамичной системы, которую представляет собой современ­
ный коммерческий банк, а такж е определение оптимальных режимов его функционирования. В этой 
связи банковский менеджмент как система отношений представляет собой взаимосвязь финансово- 
экономических, структурно-функциональных и функционально-технологических параметров.

Другими словами, банковский менеджмент представляет собой взаимосвязанные и взаимозави­
симые системные параметры:

-  финансово-экономических показателей (ФЭ);
-  организационного построения, отвечающего решению стоящих перед банком задач (ОП):
-  функционально-технологического управления продуктовым рядом банка (ФТ).
Если отранжировать системные параметры, то соподчиненность и взаимосвязи между ними 

можно представить так: ФЭ -  ОП -  ФТ.
Процессы разработки и реализации комплексных технологий по построению оптимальных 

отношений, касающихся формирования и использования денеж ных потоков, реинжиниринга биз­
нес-процессов обслуживания клиентов, комплексного решения задач анализа состояния и деятель­
ности коммерческого банка реш ает система управления, которая получила название «финансовый 
менеджмент» 19/.

21.2. Роль финансового менеджмента  
в коммерческих банках

Понятие «финансовый менеджмент» имеет многочисленные толкования. Однако многие спе­
циалисты сходятся в одном -  в том, что финансовый менеджмент -  это управление отношениями по 
формированию и использованию денежных ресурсов.

В гораздо меньшей степени, чем общий финансовый менеджмент, отечественными и зарубеж­
ными авторами проработана проблема финансового менеджмента в коммерческом банке. Причина 
этого заключается в специфике деятельности коммерческого банка как финансового посредника по 
управлению денежными потоками, которым присуща вся совокупность функций денег. К освещению 
этой проблемы авторы, как правило, подходят с позиций соблюдения требований и нормативов госу­
дарственных регулирующих органов, отвечающих за ликвидность банковской системы в целом.

В процессе своей деятельности коммерческий банк исходит в основном из микроэкономичес­
ких факторов и устойчивости клиентов. Такой подход наиболее актуален в современных условиях, 
так как первичным звеном в экономической цепочке создания продукции (товаров, услуг) являются 
создатели материальных ценностей. Соответственно и коммерческий банк для рыночной экономи­
ки первичен, а Центральный банк -  конструктор перестройки банковской системы.

Главная особенность финансового менеджмента в коммерческом банке в нынешних условиях 
обусловлена тем, что коммерческий б а н к -э т о  единственный экономический субъект, который сис­
темно управляет всеми функциями денег (мера стоимости, функции обращения, платежа и накопле­
ния) и в этой связи является первичным звеном рыночной экономики. Внешняя среда финансового 
менеджмента в коммерческом банке -  это совокупность финансовых отнош ений /5/.

Объект деятельности финансового менеджмента в коммерческом банке: процессы исследования 
финансовых операций банка и управления потоками денежных средств банковской клиентуры.

Предмет деятельности финансового менеджмента в коммерческом банке: разработка и исполь­
зование систем и методик рационального планирования и реализации финансовых операций (про­
цессы привлечения и размещения денежных средств) /10/.

Примеры заданны х параметров, влияющих на устойчивость коммерческого банка, приведены 
7 42 в таблице 21.4.



21.4. Параметры -  режим деятельности /5/

’Заданные параметры Режим деятельности
; М аксимизация прибыли банка Минимально допустимая нормативная ликвидность
: Максимизация ликвидности банка Норма прибыли, обеспечивающая окупаемость финансовых операций банка
1 Сбалансированность прибыльности и 
ликвидности банка

Норма прибыли, обеспечивающая рыночный доход. Управление ресурсной ба­
зой банка на основе ее дифференциации по срокам, объемам и стоимости соот­
ветственно возможностям активных операций банка

Финансовый менеджмент в коммерческом банке, как и любая система управления, состоит из 
двух подсистем:

1. Управляемой, или объекта управления.
2. Управляющей, или субъекта управления. Основной объект управления в финансовом ме­

неджменте в коммерческом банке -  денежные средства, находящиеся в деловом обороте 
коммерческого банка с помощью финансовых операций.

Субъектом управления финансового менеджмента в коммерческом банке являются высшее ру­
ководство. аппарат управления, персонал банка, который посредством различных форм управлен­
ческого воздействия осуществляет целенаправленное функционирование объекта.

Объект управления -  денежные средства банковской клиентуры совершают движение в соот­
ветствии с оформленными сделками (договорами). Правовая сторона этого процесса осуществля­
ется непосредственно через субъект управления -  коммерческий банк как юридическое лицо. Эко­
номическая сторона процесса основана на финансовых операциях банка (банковских продуктах, 
операциях, услугах), которые отвечают потребностям объекта управления. В процессе финансового 
менеджмента в соответствии с объектом, предметом и целью его деятельности денежные потоки 
банковской клиентуры трансформируются в финансовые операции банка и за счет этого создается 
добавленная стоимость, обеспечивающая приращение капитала банка.

Таким образом можно сделать вывод, что финансовый менеджмент в коммерческом банке 
представляет собой управление процессами формирования и использования денежных ресурсов. 
Он тесно связан с организационно-технологическим менеджментом -  управлением банковски­
ми подразделениями, их взаимоотношениями в различных процессах банковской деятельности, в 
том числе управлением персоналом банка. Наряду с проблемами финансового, организационно­
технологического характера в коммерческом банке большое значение имеют проблемы информа­
ционного и логико-аналитического обеспечения финансового менеджмента коммерческого банка, 
оптимизации деятельности коммерческого банка как хозяйствующего субъекта и оптимизации тех­
нологических процессов и организационных структур (исследования операций, информатики).

Функции подсистемы подразделений коммерческого банка
Для реализации целей финансового менеджмента необходимо определить основные функции 

подсистемы подразделений коммерческого банка. К функциям подсистемы относятся:
1. Стратегическое планирование -  определение перспективных финансовых задач и разработ­

ка программы эффективных действий, нацеленных на выполнение этих задач. Задача -  дан­
ная в определенных условиях (например, в проблемной ситуации) цель деятельности, которая 
должна быть достигнута преобразованием этих условий согласно определенной процедуре.

2. Моделирование -  использование совокупности методов, технологий и инструментальных 
средств для подготовки информации, способной убедить высшее руководство в эффективнос­
ти предлагаемых проектов и целесообразности предлагаемых действий, а также для оценки 
текущего и прогнозного состояния объекта управления. Модель -  материальный объект или 
знаковая система, имитирующие структуру или функционирование исследуемого объекта.

3. Оперативное планирование -определение рациональных способов решения текущих финан­
совых задач с учетом необходимости достижения перспективных финансовых целей банка.

4. Мониторинг -  сбор информации о состоянии объекта управления и окружающей среды.
5. Диагностика -  оценка соответствия текущих значений параметров, характеризующих со­

стояние объекта, плановым показателям на данный момент времени.
6. Цель управления — обеспечение надежности объекта управления.
Отсюда вытекает третья осооенность и вторая пред.метная область финансовое.о Ліенедэіс~ 

мента.в коммерческом банке — создание продуктового ряда банка. В целях дальнейшей идентифи­
кации предметной области финансового менеджмента рассмотрим понятие «банковская операция» 
и его взаимосвязь с понятиями «банковский продукт» и «банковская услуга». 743
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Банковский продукт -  способ оказания услуг клиенту банка (форма отношений «банк-кли- 

ент»); регламент взаимодействия служащих банка с клиентом при оказании услуги, т.е. комплекс 
взаимосвязанных организационных, информационных, финансовых и юридических мероприятий, 
объединенных единой технологией обслуживания клиента.

Банковская операция -  система согласованных по целям, месту и времени действий, направ­
ленных на решение поставленной задачи по обслуживанию клиента.

Банковская услуга -  форма удовлетворения потребности (в кредите, расчетно-кассовом обслу­
живании, гарантиях, покупке-продаже и хранении ценных бумаг, иностранной валюты и т.д.) кли­
ента банка.

Продуктовый ряд банка -  банковская продукция.
Простой продукт -  продукт, который реализуется одним функциональным подразделением 

банка путем оказания одной услуги клиенту.
Сложный продукт -  продукт, в реализации которого могут быть задействованы несколько 

подразделений банка в течение длительного времени путем оказания комплексной услуги клиент)'.
Под развитием продуктового ряда понимается следующий механизм расширения продуктового 

ряда банка:
а) выявление потребностей клиентов в новых банковских услугах;
б) разработка постановки задачи по созданию продукта, реализация которого обеспечивает 

оказание требуемой услуги;
в) разработка регламента оказания требуемой услуги;
г) разработка методики информационного обеспечения процесса оказания услуги;
д) решение организационных вопросов по созданию рабочей группы (в случае необходимости) 

для оказания услуги;
е) решение вопросов по оценке стоимости оказания услуги:
ж) решение вопросов, связанных с материальным стимулированием исполнителей услуги и 

разработчиков продукта;
з) разработка комплекса документации и договора с заказчиком, регламентирую щ их оказание 

услуги.
По целевому назначению можно различать следующие классы операций:
-  пассивные операции -  аккумулирование денежных ресурсов для предоставления банков­

ских услуг;
-  активные операции -  использование собственных и привлеченных средств для получения 

текущ их и будущих доходов;
-  посреднические операции — обслуживание клиентов за комиссионное вознаграждение. 
Рассмотрим более детально структуру предметной области «посреднические операции банка».

Для этой цели используем новое понятие «банковская триада», которое определяется следующим 
образом.

Банковская триада -  сочетание трех понятий «продукт -  операция -  услуга».
Продукт -  регламент (документально оформленная упорядоченная совокупность правил) вы­

полнения операции по обслуживанию клиента.
Операция -  упорядоченная совокупность действий по удовлетворению  заказанной потребнос­

ти (обслуживанию ) клиента.
Услуга -  результат обслуживания клиента (выполнения операции).
По степени сложности можно выделить три класса триад -  элементарные, комбинированные, 

интегрированные.
Концепция реинжиниринга процесса обслуживания клиентов
Целесообразность введения понятия «банковская триада» определяется возможностью с ее по­

мощью уточнить содержание понятия «банковская технология обслуживания клиентов» и класси­
фицировать множество этих понятий. Схема установления соответствия между понятиями «банков­
ская технология обслуживания клиентов» и «банковская триада» следующая:

Технология = (материал + инструмент + набор действий) - >  удовлетворение потребности. 
Банковская технология обслуживания клиентов = (потребности клиентов + продукты + опера­

ции) - >  услуги =  банковская триада + взаимосвязи между ее элементами.
Установленное соответствие позволяет классифицировать банковские технологии обслужива­

ния клиентов аналогично банковским триадам на элементарные, комбинированные и интегриро- 
744 ван іые.



I (.инж иниринг это инженерно-консультационные услуги по перестройке систем организации 
и управления производственно-торговым и инвестицонными процессами хозяйствующего субъекта 
в целях повышения его конкурентоспосооности и финансовой устойчивости; это концепция по под­
готовке к внедрению банковских технологий и перестройка бизнес-процессов в целях достижения 
устойчивости управления банков и значительных улучшений таких показателей, как стоимость, ка­
чество. уровень сервиса и скорость функциионирования. Концепция (от лат. conceptio -  понимание, 
система) представляет собой определенный способ понимания и трактовки какого-либо явления.

Можно выделить 3 группы целей, ради которых руководство (акционеры) банка проводят про­
екты реструктуризации (табл. 21.5).

21.5. Цели реструктуризации банка /1 1/

Цель Инструменты Заказчики
1. Повышение прозрачности бизнеса Постановка регулярного менеджмен­

та. структуризация
Акционеры банка, топ-менеджмент

2. Повышение конкурентоепобноети, 
усиление конкурентных позиций

Реинжиниринг бизнес-процессов. 
Управление взаимоотношениями 
с клиентами

Топ-менеджмент банка

3. Повышение финансовой эффектив­
ности деятельности банка

Бюджетирование.
Функционально-стоимостной анализ

Топ-менеджмент банка

Реинжиниринг бывает: кризисный и реинжиниринг развития.
О бъектом  реинж иниринга процессов обслуживания клиентов являются комбинированные и 

интегрированные банковские технологии обслуживания клиентов.
П редметом деятельности реинж иниринга процессов обслуживания клиента является разра­

ботка и реализация индивидуальной интегрированной банковской технологии обслуживания кли­
ентов.

Работа с клиентом формально может быть описана следующей последовательностью фаз взаи­
модействия сотрудников банка с клиентом.

1. Информирование клиента о сфере услуг банка.
2. Консультирование клиента о порядке оформления договоров на покупку услуг.
3. Подготовка документов для принятия решений старшим руководством банка об условиях и 

системе банковского обслуживания клиента.
4. Подготовка документов для утверждения старшим руководством банка регламента (техно­

логии) обслуживания клиента (если в этом возникает необходимость).
5. Обслуживание клиента и контроль за соблюдением им принятых обязательств.
6. Подготовка предложений по договору на следующий календарный период.
В настоящее время известны две системы работы с клиентами:
1) система, ориентированная на функции и реализующая принцип разделения труда. Этой сис­

теме адекватны банки с иерархической пирамидальной структурой подразделений, разде­
ленных по функциональному признаку. Управление строится исходя из административно- 
командных принципов. При этом клиентам отводится самый нижний уровень иерархии, где 
они представлены безликим «массовым потребителем»;

2) система, ориентированная на процесс и реализующая принцип интеграции отдельных опера­
ций в интегрированную технологию обслуживания клиента.

Поскольку первая система эффективна при обслуживании мелких и средних клиентов и кли­
ентов, нуждающихся в отдельных функциональных услугах, а вторая система эффективна при об­
служивании крупных клиентов, нуждающихся в комплексе взаимоувязанных банковских услуг (в 
банковском обслуживании своего финансового менеджмента), то современные банки применяют 
их в комплексе.

Постоянно в о з р а с т а ю щ и е  требования клиентов и усиливающаяся конкуренция на рынке за.™ 
ставляют компании увеличивать децентрализацию системы управления организацией. Поскольку 
вместе с делегированием полномочий на принятие решений делегируется ответственность за фи­
нансовые результаты, то возникает потребность в разграничении зон финансовой ответственнос­
ти внутри организации, которые подобно отсекам на корабле позволяют локализовать финансовые 
проблемы. Таким образом, банк становится перед необходимостью внедрения системы управления 
на основе независимых бизнес-единиц, первым шагом в которой является проведение финансовой 745
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структуризации. Ее суть заключается в группировке различных элементов организационной струк­
туры (организационных звеньев) в элементы финансовой структуры, т.е. из одного и того же набора 
структурных звеньев строятся две модели организации — организационная и финансовая.

И если при построении организационной структуры объединение структурных звеньев носит, 
прежде всего, административный смысл, то финансовая структура строится по принципу взаимосвя­
занности бизнес-процессов, позволяя тем самым перейти от чисто административного управления к 
управлению финансовому. На рисунке 21.1 представлены основные этапы построения финансовой 
структуры в коммерческом банке.

Рис. 21.1. Комплексный проект реструктуризации б а н к а /11 /

Таким образом, следую щ ая предметная область финансового менедж мента -  создание про­
дуктового ряда банка -  не только отвечает потребностям коммерческого банка по управлению его 
коммерческой и функциональной устойчивостью, но обеспечивает надежность объекта управления, 
удовлетворяя потребности клиентов. Отсюда реализуется основная концепция любого коммерчес­
кого банка: надежный клиент -устойчивый банк.

Приемы финансового менеджмента
В основе движения финансовых ресурсов лежит движение капитала, поэтому содержанием 

приемов финансового менеджмента являются денежные отношения, связанные с оборотом капита­
ла и движения денег. Приемы финансового менеджмента представляют собой способы воздействия 
денежных отнош ений на объект управления для достижения конкретной цели. По направлениям 
действия приемы финансового менеджмента можно сгруппировать по группам:

1) приемы, направленные на перевод денежных средств;
2) приемы, направленные на перемещение капитала для его прироста;
3) приемы, носящ ие спекулятивный характер;
4) приемы, направленные на сохранение способности капитала приносить высокий доход 

(табл. 21.6).
Приемы по переводу денеж ных средств означают способы расчетов за  купленные товары (ра­

боты, услуги). И х основу составляют денежные отношения, связанные с куплей-продажей этих то­
варов.

П еремещ ение капитала для его прироста — это инвестиционная сделка, связанная с долгосроч­
ным вложением капитала. Поэтому приемы, направленные на перемещ ение капитала, представля­
ют собой способы получения дохода на этот капитал в форме его прироста.

Спекулятивная операция есть краткосрочная сделка по получению прибыли в виде разницы в 
ценах (курсах) покупки и продажи, разницы в процентах, взятых взаймы и отданных в кредит и т.д.

Приемы, направленные на сохранение способности капитала приносить высокий доход, пред­
ставляют собой приемы управления движением капитала в условиях риска и неопределенности хо­
зяйственной ситуации.



21.6. Приемы финансового менеджмента /11/

1 Іерепод .денежных 
средств

- кредитные карточки
- дебитные карточки
- смарт-карты
- платежное поручение
- платежное требова- 

I ние-поручение
j  - аккредитив
- расчеты чеками
- банковский перевод
- расчеты по открытому 

счету
- инкассо
- трансферт

Перемещение капитала для 
его прироста

- депозит
- вклады
- текущая аренда
- рента
- лизинг
- селенг
- траст
- инжиниринг
- трансипг
- франчайзинг
- эккаунтинг
- бенчмаркинг
- финансовый кредит
- реинжиниринг
- фирменный кредит
- факторинг
- форфетирование
- кредит по открытому счету
- вексельный кредит
- акцентный кредит
- овердрафт
- самокредитование_________

Спекулятивные операции

- репорт
- депорт
- операции с курсовыми 

разницами
- операции СВОП
- валютный арбитраж
- процентный арбитраж
- валютная спекуляция
- лидз энд легз

Сохранение способности 
капитала приносить

_____ высокий доход
- страхование
- хеджирование
- залог
- ипотека
- тезаврация драгоцен­

ных металлов
-диверсификация, лими­

тирование
- приобретение дополни­

тельной информации
- самострахование

Перевод денежных средств
Кредитная карточка -  платежно-расчетный документ, выдаваемый банками своим вклад­

чикам для оплаты приобретаемых товаров и услуг. Они представляют собой пластиковую кре­
дитную карточку с указанием имени владельца, присвоенного шифра, образца подписи и срока 
действия.

Дебитная карточка -  платежно-расчетный документ, выдаваемый банками своим вкладчикам 
для оплаты товаров и услуг, для получения наличных денег в банкоматах. Дебитные карточки име­
ют закодированную сумму счета владельца карточки. Оплата по дебитным карточкам производится 
путем прямого списания со счета плательщика из суммы, закодированной на карточке.

Смарт-карта -  пластиковая карточка с встроенным микропроцессором, этим она отличается 
от дебитной карточки. Смарт-карта имеет большую скорость расчетов, так как не требует телефон­
ной связи с банком-эмитентом.

Платежное поручение представляет собой поручение хозяйствующего субъекта о перечисле­
нии определенной суммы денег со своего счета на счет другого хозяйствующего субъекта. Платеж­
ные поручения по договоренности сторон могут быть срочные, долгосрочные, отсроченные.

Платежное требование-поучение представляет собой расчетный документ, содержащий тре­
бование продавца к покупателю оплатить на основании направленных ему, минуя банк, расчетных 
и отгрузочных документов стоимость поставленных по договору товаров. Плательщик, определив 
возможность, сдает этот документ в обслуживающий его банк для перечисления акцептованной 
суммы на расчетный счет продавца.

Аккредитив -  условное денежное обязательство банка, выдаваемое им по поручению поку­
пателя в пользу продавца, по которому банк, открывший счет (банк-эмитент), может произвести 
платежи продавцу или дать полномочия другому банку производить такие платежи при наличии 
документов, предусмотренных в аккредитиве. Аккредитивы бывают: отзывные, неотзывные, под­
твержденные, неподтвержденные, переводные, револьверные (возобновляемые), покрытые, не­
покрытые.

Расчеты чеками. Чеком признается ценная бумага, содержащая ничем не обусловленное рас­
поряжение чекодателя банку произвести платежи указанной в нем суммы чекодателю. В качестве 
плательщика по чеку может быть указан только банк, где чекодатель имеет средства, которыми он 
вправе распоряжаться путем выставления чеков.

Инкассо — банковская операция, посредством которой банк по поручению своего клиента полу­
чает на основании расчетных документов причитающиеся ему денежные средства от плательщика

747
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за отгруженные в его адрес товары (работы, услуги) и зачисляет их на его счет в банке. Упрощенно 
инкассо можно определить как поручение продавца своему банку получить от покупателя непос­
редственно или подтверждение, что эта сумма будет выплачена в установленный срок.

Банковский перевод, расчеты по открытому счету — это формы расчетов за экспортно-импор- 
тные операции.

Перемещение капитала для его прироста
Кредитование имеет три разновидности:
1. Кредитование деятельности хозяйствующего субъекта в форме прямой выдачи денежных 

сумм (финансовый кредит).
2. Кредитование как разновидность расчетов, т.е. расчетов с отсрочкой платежей (коммерчес­

кий кредит).
3. Кредитование в форме предоставления вещи одной стороной в собственность другой (товар­

ный кредит).
Кредиты в зависимости от обеспечения бывают банковские, т.е. без обеспечения, и кредиты, 

имеющие обеспечение. Кредиты с обеспечением делятся на вексельные (покупка или залог вексе­
ля), подтоварные, фондовые (под ценные бумаги), ипотечные (под залог недвижимости). По харак­
теру погашения кредиты бываю т погашенные единовременно и в рассрочку.

Факторинг представляет собой инкассирование дебиторской задолженности покупателя и яв­
ляется разновидностью  краткосрочного кредитования и посреднической деятельности. Основной 
целью факторинга является получение средств немедленно или в срок, определенный договором. В 
результате продавец не зависит от платежеспособности покупателя.

Ф акторинг осущ ествляется следующим образом. Банк приобретает у продавца право на взыска­
ние дебиторской задолж енности покупателя продукции и в течение 2 -3  дней перечисляет 70-90%  
из суммы за отгруженную  продукцию в момент предъявления платежных документов. После полу­
чения платежа по этим счетам от покупателя банк перечисляет продавцу остаток средств за выче­
том процентов и комиссионных вознаграждений.

Форфетирование -  форма кредитования экспорта путем покупки банком без оборота на про­
давца векселей и других долговых требований по внешнеторговым операциям. Форфетирование, 
как правило, применяется при поставках машин, оборудования на крупные суммы с длительной 
рассрочкой платежа.

М еханизм форфетирования: форфетер (банк или финансовая компания) приобретает у экспор­
тера вексель с определенным дисконтом, размер которого зависит от платежеспособности импорте­
ра, срока кредита, рыночных процентных ставок в данной валюте.

Кредит по открытому счету. Этот кредит предоставляется в расчетах между постоянными 
партнерами, особенно при многократных поставках однородных товаров. Сущность кредитов или 
расчетов по открытому счету заключается в том, что продавец отгруж ает товар покупателю и на­
правляет в его адрес документы, относя сумму задолженности в дебит счета, открытого им на имя 
покупателя.

Овердрафт  — это форма краткосрочного кредита, предоставление которого осуществляется пу­
тем списания банком средств по счету клиента сверх его остатка. В результате такой операции обра­
зуется отрицательный баланс, т.е. дебетовое сальдо -  задолженность клиента банку. Банк и клиент 
заключает между собой соглашение, по которому устанавливается максимальная сумма овердраф­
та, условия предоставления кредита, порядок погашения, размер процентов за кредит.

Депозит — вклад денеж ных средств или ценных бумаг в банк на хранение. Депозиты являются 
источником образования банковского кредитного капитала. Депозит оплачивается банком. По вкла­
дам на депозитных счетах начисляются проценты.

Траст-операции -  управление по доверенности. Доверительные операции банков по управ­
лению  имуществом клиента и выполнение других услуг в интересах и по поручению клиента на 
правах доверенного лица. Учредителем траста является собственник имущества. Доверительным 
управляющим может быть физическое лицо или коммерческая организация.

Рента — это регулярно получаемый доход на капитал, облигации, имущество, недвижимость, 
не требующий от получателя предпринимательской деятельности. Ренту можно рассматривать как 
регулярный поток платежей. Параметры ренты:

-  член ренты -  величина каждого отдельного платежа;
— период ренты — интервал между двумя последовательными платежами;



срок ренты время от начала первого периода ренты до конца последнего периода;
— процентная ставка — плата, взимаемая за рассрочку платежей.
Лизинг -  форма долгосрочной аренды, связанная с передачей в пользование имущества, кроме 

природных объектов. Временное положение о лизинге определяет его следующим образом: «Ли­
зинг — это вид предпринимательской деятельности, направленной на инвестирование финансовых 
средств, когда по договору финансовой аренды (лизинга) арендодатель обязуется приобрести в 
собственность обусловленное договором имущество у определенного продавца и предоставить это 
имущество арендатору (лизингополучателю) за плату во временное пользование для предпринима­
тельских целей>).

Селит  — одна из разновидностей лизинга. Селинг представляет собой специфическую фор­
му обязательства, регламентируемую договором имущественного займа и состоящую в передаче 
собственником своих прав по пользованию и распоряжению его имуществом селинг-компании за 
определенную плату. При этом собственник остается владельцем переданного имущества и может 
по требованию возвратить его.

Инжиниринг -  это инженерно-консультационные услуги по созданию предприятий и объ­
ектов. Инжиниринг является важным методом повышения эффективности вложенного в объект 
капитала. Он рассматривается как определенная форма экспорта услуг (передачи знаний, техно­
логии, опыта).

Трансинг -  способ вторичного получения доходов путем вложения в ценные бумаги прибыли, 
полученной от первоначального вложения капитала в предпринимательство. Трансинг -  один из 
эффективных способов накопления капитала.

Франчайзинг -  система передачи или продажи лицензий на технологию и товарный знак. Сущ­
ность франчайзинга заключена в том, что фирма, имеющая высокий имидж на рынке передает на 
определенных условиях неизвестной потребителям фирмы право, т.е. лицензию на деятельность 
по своей технологии и под своим товарным знаком и получает за это определенную компенсацию 
(доход).

Эккаунтжг -  сфера предпринимательства, связанная со сбором и обработкой, классификацией, 
анализом и оформлением различных видов финансовой информации. Бизнес-справки.

Бенчмаркинг -  это способ изучения деятельности других хозяйствующих субъектов, в том чис­
ле своих конкурентов с целью использования их положительного опыта и достижений в собствен­
ной работе. По своей сути бенчмаркинг — маркетинговая и финансовая разведка.

Спекулятивные операции
Репорт  -  представляет собой срочную сделку, при которой владелец ценных бумаг или валюты 

продает их банку на бирже с обязательством последующего выкупа через определенный срок по 
новой более высокой ценз. Разница между продажной и покупной ценой составляет фактическую 
плату за кредит. Эта разница также называется «репорт». Репорт направлен на повышение ценных 
бумаг и валюты.

Депорт  представляет собой срочную сделку, противоположную репорту. Депорт заключается 
на бирже в расчете на понижение курса ценных бумаг или валюты с целью получения прибыли в
виде курсовой разницы.

Операция с курсовыми разницами. На валютном счете хозяйствующего субъекта ведется в ва­
люте и тенге, т.е. в пересчете валюты на тенге по курсу НБК на день совершения операций. Итог за 
отчетный срок может быть положительным и отрицательным.

Своп — валютная операция по обмену между двумя субъектами обязательствами или активами 
с целью улучшения их структуры, снижения рисков и затрат. Наиболее распространены валютный
своп и процентный своп.

Валютный арбитраж — это операция по купле-продаже валюты с последующей обратной сдел­
кой в целях получения прибыли от разницы валютных курсов. Валютный арбитраж бывает времен­
ной, пространственный, простой и сложный.

Процентный арбитраж  -  сделка, сочетающая в себе валютную (конверсионную) и депозит­
ную операции, направленную на регулирование предприятиями валютной структуры своих крат­
косрочных активов и пассивов с целью получения прибыли за счет разницы в процентных ставках
по различным валютам.

Валютная спекуляция -  операция с целью получения прибыли от изменения валютных курсов 
во времени или на различных рынках, связанная с преднамеренным принятием валютного риска. 749
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Лидз энд лэгз -  это вид валютных операций, связанных с манипулированием сроками расчетов 

(ускорение или затягивание) с целью получения финансовых и других выгод. Лидз энд лэгз оформ­
ляется как договоренность сторон по контракту путем изменения сроков и условий платежа. Основ­
ными формами лидз энд лэгз являются:

1) долгосрочная оплата товаров и услуг или задержка платежей;
2) отсрочка коммерческой операции или ее оформление в кредит;
3) ускорение (замедление) репатриации прибылей, выплаты процентов, дивидендов или пога­

шение кредитов. Репатриация -  перевод из-за рубежа в страну-эмитент;
4) регулирование получателем иностранных валютных средств сроков конверсии выручки в 

национальную валюту и манипулирование условиями операций по страхованию валютных 
рисков.

Сохранение способности капитала приносить высокий доход
Тезаврация драгог(енных металлов, прежде всего золота и серебра -  это один из способов на­

копления денежных сбережений, т.е. аккумуляция капитала. Тезаврация золота -  это его накопле­
ние владельцами в виде сокровища или страховых фондов.

Страхование -  это отношения по защите имущественных интересов хозяйствую щ их субъектов 
и граждан при наступлении определенных событий (страховых случаев) за  счет денежных фондов, 
формируемых из уплаченных или страховых взносов.

Хедж ирование -  страхование валютных рисков; страхование рисков от неблагоприятных изме­
нений цен на любые товарно-материальные ценности по контрактам и коммерческим операциям, 
предусматриваю щим поставки товаров в будущих периодах.

Ипотека -  это залог недвижимости для обеспечения денежного требования кредитора к долж­
нику.

750

21.3. О собенности корпоративного управления 
в коммерческих банках

Управление современным коммерческим банком требует от его руководителей и менеджеров 
серьезных и глубоких знаний как в области теории, так и в области практики управления. С даль­
нейшим развитием рыночных отношений процессы построения систем управления деятельностью 
кредитных организаций будут приобретать все большую актуальность и значимость. Сегодня мно­
гие банки испытывают потребность в высококвалифицированных специалистах в области управле­
ния, банковского менеджмента, обладающих не только теоретическими, но и практическими знани­
ями. Это связано с тем, что, как мы уже отмечали, многие из вопросов, с необходимостью  решения 
которых сталкиваются сегодня банки, носят принципиально новый для казахстанской банковской 
системы характер, обусловленный стремлением качественного развития банковского бизнеса в пос­
тоянно меняющихся условиях рынка /12/.

В сентябре 1999 г. Базельский комитет по банковскому надзору опубликовал специальный до­
кумент «Соверш енствование корпоративного управления в кредитных организациях», конкрети­
зировавший применительно к банкам принципы корпоративного управления, которые были разра­
ботаны Организацией экономического сотрудничества и развития. Согласно данному документу, 
корпоративное управление в банковских организациях -  это руководство их деятельностью, осу­
ществляемое советами директоров и менеджерами высшего звена и определяю щ ее методы, с помо­
щью которых банки:

— устанавливаю т цели своего бизнеса, к которым относится, в числе прочего, и создание стои­
мости для владельцев банков;

— соверш ают каждодневные финансовые операции;
— учитываю т в своей работе позиции заинтересованных сторон (сотрудников, клиентов, обще­

ственности, регулирующ их органов и государства);
— осущ ествляю т корпоративные действия в соответствии с правилами обеспечения надежнос­

ти банковского бизнеса и требованиями нормативно-правовых актов;
— защ ищ аю т интересы вкладчиков /13/.



Одной из основных управленческих проблем, стоящих в той или иной степени практически 
перед каждым оанком сегодня, является потребность в создании такой системы управления, кото­
рая охватывала бы весь комплекс факторов, воздействующих на банк. Иными словами, в основу 
процесса управления банком должен быть положен системный комплексный подход, что предпола­
гает рассмотрение кредитной организации не только как сложной системы, имеющей внутреннюю 
структуру, закономерности развития и функционирования, но и как экономический субъект, под­
верженный влиянию множества внешних факторов, как составную часть более глобальных эконо­
мических и социальных систем /12/.

ДР>1 важнейшей управленческой задачей, которой должно уделяться первоочередное внима­
ние, является определение оощей стратегии дальнейшего развития банка и ее адаптация к меняю­
щимся условиям внешней среды. Было бы принципиально неверным следовать однажды выбранной 
стратегии развития, не учитывая изменений, происходящих как в банке, так и вне его. В условиях 
динамично меняющейся экономической ситуации, изменений в налоговой, законодательной сфе­
рах очевидной становится необходимость построения такой системы управления банком, которая 
была бы способна гибко реагировать на эти изменения. В противном случае деятельность кредит­
ной организации не принесет ожидаемых результатов. Зарубежный опыт банковского менеджмента 
подтверждает, что создание гибкой и эффективной системы управления банком практически не­
возможно без активного вовлечения в этот процесс сотрудников банка самых различных уровней. 
Важнейшим фактором в этом процессе является создание эффективной системы мотивации и сти­
мулирования как рядовых исполнителей, так и менеджеров банка. Это может быть не только мате­
риальная. но и творческая, психологическая заинтересованность или возможность самообразова­
ния, повышения квалификации и т.д. При отсутствии заинтересованности работников в результатах 
своей деятельности создание такой системы управления во многом теряет смысл.

Создавая эффективную систему корпоративного управления, банки сталкиваются с необходи­
мостью решать множество специфических вопросов в дополнение к тем, с которыми имеют дело 
акционерные общества, действующие в реальном секторе экономики.

Во-первых, фундаментальная взаимосвязь принципала и агента (отношения между собственни­
ками и менеджерами) в банковском бизнесе гораздо сложнее, чем в промышленности или торговле. 
Это объясняется серьезностью информационных асимметрий (неравномерностью распределения 
информации между различными участниками рыночных отношений) вследствие жесткого регули­
рования со стороны надзорных органов, большого удельного веса государственного капитала в бан­
ковских системах многих стран, института банковской тайны.

Во-вторых, для выполнения функции финансового посредничества банкам достаточно относи­
тельно низкой, по сравнению с нефинансовыми компаниями, доли собственных средств в пассивах. 
Удлиненное кредитное плечо финансового рычага предопределяет повышенную рискованность 
банковских пассивов, заметное расхождение между временными структурами пассивов и активов и, 
что очень важно, критическую зависимость банков от доверия множества вкладчиков. Склонность 
банковского бизнеса к риску усугубляется наличием в большинстве стран обязательного страхо­
вания депозитов (в финансовой литературе это называется моральным риском: он связан с тем, 
что усилия по смягчению последствий опасных действий могут повысить вероятность совершения 
подобных действий).

Такое своеобразие порождает ряд проблем. Одна из них касается определения важной фиду­
циарной обязанности членов советов директоров (СД) обязанности проявлять заботливость. Так, 
американские специалисты по корпоративному управлению в банках Джонатан Мэйси и Морин 
О ’Хара считают, что членам СД банков следует в равной мере заботиться как об интересах акци­
онеров, так и об интересах кредиторов, т.е. у директоров банков данная обязанность должна быть 
более широкой, чем у директоров нефинансовых компаний. Другая проблема связана с тем, что 
на первый план в банковском бизнесе выходит управление рисками: оно становится важнейшим 
элементом системы внутреннего контроля в банках. Как известно, Базельский комитет по банков­
скому надзору выделяет 12 категорий банковского риска, системный, стратегический, кредитный, 
страновой, рыночный, процентный, риск ликвидности, валютный, операционный, правовой, репу­
тационный, риск соблюдения. Неэффективное управление рисками находит отражение в их повы­
шенной концентрации в расчете на одного заемщика, чрезмерном кредитовании аффилированных 
и связанных лиц, недальновидной ссудной политике, недостаточном контроле над деятельнос­
тью ключевых сотрудников и т.п. Указанные явления встречаются в любых странах, в том числе 
и в высокоразвитых: вспомним банковские кризисы в США (середина 1980-х годов) и в Японии і 75 /
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(1990-е годы), произош едш ие в результате неудовлетворительной политики выдачи кредитов, а так­
же крах британского банка Barings (1995 г.) из-за действий трейдера по ценным бумагам Ника Ли- 
сона. Весьма характерны они и для стран с развивающейся и переходной экономикой. Например, во 
второй половине 1990-х годов в М ексике 20% банковских ссуд предоставлялись аффилированным 
и связанным лицам по ставкам более чем на четыре процентных пункта ниже рыночных, при этом 
вероятность их невозврата была на треть выше, чем соответствую щий показатель по остальным ссу­
дам. В тот же период индонезийские банки выделяли для «внутреннего кредитования» (ссуд, пре­
доставляемых сотрудникам, менеджерам и директорам) средства, превышавшие их акционерный 
капитал более чем в два раза. К началу 2002 г. объем недействующих («плохих») кредитов в Китае 
составил по официальной оценке 343 млрд долл., а по неофициальным оценкам -  от 480 до 604 млрд 
долл. Доля таких ссуд в валовом внутреннем продукте страны достигла 44-55% , очень велика она и 
в других азиатских странах, например в М алайзии (3 6 ^ 8 % )  и Таиланде (36-41% ). Среди развитых 
стран наиболее высок данный показатель в Японии (25-26% ) /14/.

Сложность ситуации с управлением рисками в банках стран с формирую щ имися рынками объ­
ясняется прежде всего низким уровнем корпоративного управления: серьезными конфликтами ин­
тересов и их неэффективным разрешением в рамках неразвитой системы правоприменения, неадек­
ватным отношением советов директоров к проблеме управления рисками в рамках системы внут­
реннего контроля (поверхностным пониманием сути вопроса и слабым надзором за работой менед­
жеров, обеспечивающ их функционирование соответствующих служб), недостатками в раскрытии 
информации, малочисленностью национальных фирм, способных провести квалифицированный и 
независимый внешний аудит. Иными словами, эффективное управление банковскими рисками и 
надлежащее корпоративное управление в банках -  две стороны одной медали.

Тесная взаимосвязь этих сторон проявляется и во влиянии качества корпоративного управле­
ния в банке на оценку риска, присваиваемую банку потенциальными инвесторами. С точки зрения 
последних, неэффективное корпоративное управление в банке означает усиление свойственных ему 
кредитного, операционного и репутационного рисков и потому приводит к снижению стоимости 
его ценных бумаг. Чем же это объясняется?

При оценке платежеспособности компании, желающей получить ссуду, необходимо учитывать 
не только финансовые показатели претендента, но и уровень его корпоративного управления. Если 
же банк не в состоянии обеспечить соблюдение надлежащих принципов в рамках своей организа­
ции, он не сможет правильно определить и вероятность того, что из-за нарушения этих принципов 
заемщиком выданный ему кредит окажется недействующим («плохим»). Следовательно, кредитный 
риск увеличивается. Рост операционного риска в банке со слабым корпоративным управлением свя­
зан с отсутствием или неудовлетворительным функционированием системы внутреннего контроля, 
комитета СД по аудиту, службы внутреннего аудита. Наконец, хорош о известно, что репутация 
финансового учреждения сильно зависит от репутации тех лиц, которые пользуются его услугами. 
Чтобы не иметь дела с компаниями, получившими или способными получить скандальную извест­
ность, банк должен уделять значительное внимание состоянию корпоративного управления у своих 
контрагентов. Конечно, нельзя ожидать подобного отношения от банка, который не считает необ­
ходимым улучш ать собственную  систему корпоративного управления, поэтому инвестор повышает 
оценку репутационного риска.

Предстоящее вступление нашей страны во Всемирную торговую  организацию, подразумеваю­
щее постепенную либерализацию  доступа иностранных банков к отечественному рынку финансо­
вых услуг, неизбежно приведет к обострению конкуренции отечественных кредитных организаций 
с мощными международными банками. Повышение уровня корпоративного управления позволит 
банкам решить проблему «плохих» кредитов и укрепить доверие потенциальных контрагентов 
(вкладчиков, заемщиков, клиентов по валютным и фондовым операциям). В результате распределе­
ние кредитных ресурсов между нефинансовыми компаниями станет более рациональным.

Принципы эффективного корпоративного управления в банках
Согласно документам Базельского комитета, эффективная система корпоративного управления 

в современном конкурентоспособном банке базируется на ряде принципов, суть которых состоит в 
наличии:

— ценностей корпоративной культуры, зафиксированных в кодексе корпоративного поведения 
и иных стандартах деловой этики, а также системы, обеспечиваю щ ей приверженность этим 
ценностям на практике;



-  ясно сформулированной стратегии развития, в соответствии с которой оцениваются резуль­
таты работы всего банка и отдельных лиц;
четкоі с-распределения прав (в том числе определенной иерархии прав в сфере принятия 
решений) и обязанностей;

-  эффективного механизма взаимодействия и сотрудничества между советом директоров, топ- 
менеджментом и аудиторами;

-  надежной системы внутреннего контроля (включая оценку эффективности данной системы, 
проводимую службой внутреннего аудита и внешним аудитором) и службы управления рис­
ками (действующей независимо от бизнес-направлений и бизнес-единиц), а также других 
элементов системы «сдержек и противовесов»;

-  постоянного мониторинга рисков в определенных областях банковского бизнеса, характери­
зующихся высокой вероятностью возникновения конфликтов интересов (эти области охва­
тывают, во-первых, взаимодействие банка с заемщиками — аффилированными и связанными 
лицами, крупными акционерами и менеджерами высшего звена, и, во-вторых, деятельность 
лиц, осуществляющих крупные сделки, например операции ведущих трейдеров банка на 
фондовом рынке);

-  совокупности финансовых и карьерных стимулов, создающих условия для надлежащей ра­
боты менеджеров и других сотрудников;

-  системы информационных потоков, обеспечивающей внутренние потребности организации 
и необходимый для внешних контрагентов уровень прозрачности банка.

Для банковского бизнеса чрезвычайно важно, чтобы структуры корпоративного управления 
функционировали на основе принципа «сдержек и противовесов» (checks and balances). Система 
взаимоограничений включает в себя контроль на четырех уровнях: а) совет директоров; б) спе­
циально у полномоченные лица, не имеющие отношения к руководству каждодневными операция­
ми; в) подразделения, несущие прямую ответственность за различные сферы деятельности банка;
г) службы управления рисками и внутреннего аудита, функционирующие независимо от бизнес- 
направлений и бизнес-единиц банка /13/.

В качестве примера политики корпоративного управления приведем опыт АО «Альянс Банк». 
Важная роль в реализации принципов корпоративного управления возлагается на действующую 
в банке специализированную систему управления финансовыми ресурсами в ИП «Контур Корпо­
рация», которая позволяет банку решить вопросы обеспечения прозрачности себестоимости про­
дуктов, ведения управленческого учета и оперативного раскрытия информации для внутреннего 
пользования /15/.

Основные сферы управления рисками соответствуют классификации Базельского Комитета по 
банковскому надзору и включают в себя кредитные, рыночные и операционные риски. Управление 
рисками осуществляется па уровне всего банка, охватывает все стороны финансовой деятельности 
и выступает как стратегический инструмент оптимизации использования капитала с учетом риска. 
Экономический капитал, резервируемый против совокупного риска банка, определяется как сумма 
резервов, создаваемых из собственных средств под покрытие непредвиденных потерь вследствие 
кредитного, рыночных и операционных рисков с вероятностью 99% в течение года.

Риск-капитал под кредитные риски рассчитывается на основе показателя VaR для кредитного 
портфеля в разрезе продуктовых групп, сроков погашения и валют, отдельно по каждому филиалу 
банка. Фактор риска — вероятность дефолта заемщиков банка, рассчитываемая в модели внутрен­
них рейтингов. Экономический капитал под рыночные риски рассчитывается по трем направлени­
ям: фондовый VaR для торгового портфеля (в разрезе финансовых инструментов), процентный и 
валютный VaR для прцентных и валютных активов и обязательств (учитываются все балансовые 
счега активов и обязательств в разрезе валют и сроков погашения). К каждому инструменту привя­
зывается фактор риска, оказывающий максимальное влияние на его стоимость.

Экономический капитал рассчитывается с помощью подхода на основе базового индикатора.
Для оценки показателя VaR используется три основных метода аналша.
— вариационно-ковариационный метод;
— метод исторического моделирования;
— метод имитационного моделирования (Метод Монте-Карло).
М ногофакторные модели оценки рисков, используемые в Банке, позволяют учитывать одно­

временные изменения нескольких факторов риска, что позволяет адекватно оценивать возможные 
потери банка в целом по всему финансовому портфелю.
48-3 /125-07
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Управление кредитным риском. Эффективная система управления кредитным риском позволя­

ет банку сохранять плановый уровень качества кредитного портфеля.
Работа по улучш ению качества кредитного портфеля ведется по следующим направлениям:
-  соверш енствование процедур оценки и мониторинга кредитных рисков -  в 2005 г. был пол­

ностью автоматизирован процесс мониторинга просроченных займов в портфеле;
-  соверш енствование системы внутренних кредитных рейтингов заемщика;
-  дальнейшая автоматизация бизнес-процессов и новых кредитных продуктов для целей опти­

мизации этапов кредитования и своевременного контроля рисков;
-  оптимизация организационной структуры путем увеличения штата риск-менеджеров в фи­

лиалах для эффективного управления кредитными рисками;
-  соверш енствование процедур управления проблемными активами.
В результате соверш енствования политики управления кредитными рисками на конец 2005 г. 

основную долю, или 95% , в кредитном портфеле банка составляли ссуды с незначительным уров­
нем риска, классифицированные как стандартные и сомнительные первой категории, их доля в об­
щем портфеле Банка выросла по сравнению с началом года на 1,8% (рис. 21.2).

За счет эффективных процедур по мониторингу просроченных займов, особенно по продуктам 
розничного кредитования, существенно, или на 1,8%, снизилась доля просроченных ссуд от сово­
купного объема кредитного портфеля Банка и на конец 2005 г. составила 1,4%.

Банк постоянно работает в направлении качественного улучш ения структуры отраслевой ди­
версификации. Разработана и внедрена карта отраслевых направлений в разрезе регионов соглас­
но которой определены региональные, отраслевые и инфраструктурные приоритеты и разработана 
оценка отраслевых рисков (рис. 21.3).

стандартны е

\

сомнительные 1-й категории

сомнительные 2-й категории 
сомнительные 3-й категории 
сомнительные 4-й категории 
сомнительные 5-й категории

' безнадежные

/
\ / /

Рис. 21.2. К лассиф икация ссудного портфеля АО «А льянс Банк» по состоянию  на 1.01.2006 г. /15/

Строитель
Промышленность

Фт. лица

75 4 Рис. 21.3. С труктура кредитного портфеля в разрезе отраслей эконом ики на 1.01.2006 г. /15/



Ьо.іыпинсіво новых заемщиков по состоянию на конец 2005 г. представляют такие сферы, как 
пот реои іельское кредитование (28%), сектор розничной торговли (19%), услуги 18%) и строитель­
ство (11%).

Реализована политика управления страновым риском, позволяющая составлять рейтинги стра­
нового риска для сопоставления рисков кредитования стран различного географического местопо­
ложения и уровня развития.

В отношении залогового обеспечения установлен строгий диверсифицированный подход к ка­
честв) и достаточности обеспечения в разрезе направлений бизнеса и продуктов. Проводится регу­
лярный мониторинг влияния рыночного риска на залоговое обеспечение. Для этого осуществляется 
ценовой анализ тенденций рынков недвижимости, оценка структуры залогового портфеля и дета­
лизация залогов по просроченным займам, ведется база данных по рыночной стоимости залогов, 
лимитирование по видам залога, концентрация по регионам, а также рекомендации по изменению 
портфеля, основываясь на прогнозном изменении рынка/15/.

Актуальность проблем развития корпоративного управления ставит перед банками задачу выбо­
ра инструментов оценки своей практики в этой области с целью выявления в ней сильных и слабых 
сторон и определения оптимального направления ее совершенствования. В настоящее время можно 
выделить два таких инструмента, каждый из которых обладает своими преимуществами /16/.

I. Рейтинг корпоративного управления
Рейтинг представляет собой интегрированную оценку качества корпоративного управления 

компании и служит индикатором уровня соответствующих рисков в этой компании для инвесто­
ров. Основная задача рейтингов корпоративного управления состоит в представлении инвесторам и 
другим заинтересованным сторонам внешней и независимой оценки рисков корпоративного управ­
ления компании, на основе которой они могут принимать обоснованные решения о тех или иных 
действиях в отношении компании. Помимо этого, рейтинг корпоративного управления является 
объективным индикатором эффективности корпоративного управления для совета директоров и ме­
неджмента компании, служит сигналом о необходимости интенсификации усилий по улучшению 
практики в этой области.

Как правило, рейтинги строятся на основе сопоставления практики корпоративного управле­
ния конкретной компании с некой идеальной моделью, основанной на довольно широком наборе 
рекомендаций передовой практики корпоративного управления (corporate governance best practices). 
Данные рекомендации формируются на основе эмпирических исследований и профессиональных 
суждений ведущих экспертов в области корпоративного управления. Учитывая, что, как правило, 
такие рекомендации формализуются в виде различных модельных кодексов (например, российский 
Кодекс корпоративного поведения, Объединенный кодекс Великобритании), принципов (напри­
мер, Принципы корпоративного управления ОЭСР) и руководств (например, Enhancing corporate 
governance for banking organizations), методики рейтинговых агентств включают аналогичные кри­
терии и, по оценкам авторов, совпадают на 80%. Также, существует определенная тенденция по 
унификации методик и принципов работы рейтинговых агентств.

Рейтинги корпоративного управления могут стать эффективным инструментом для кредитной 
организации при развитии своей практики корпоративного управления. Рейтинг решает, в первую 
очередь, задачу анализа имеющейся практики корпоративного управления в оанке. Как правило, 
рейтинговые отчеты, подготавливаемые аналитиками рейтинговых агентств, содержат описание 
положительных моментов и недостатков в практике корпоративного управления. На основе этой 
информации совет директоров банка при участии корпоративных служб может определить направ­
ления улучшения данной практики. Кроме того, возможным преимуществом взаимодеиствия с рей­
тинговым агентством может стать получение сотрудниками банка, отвечающими за развитие меха­
низмов корпоративного управления, новых знаний и компетенции в этой области.

Другой составляющей рейтинга корпоративного управления является информационный эф­
фект от его присвоения. Само получение рейтинга корпоративного управления служит сигналом 
заинтересованным сторонам о внимании банка к проблеме корпоративного управления, стремлении 
к улучшению отношений с инвесторами/16/.

II. Аудит корпоративного управления
Аудит корпоративного управления представляет собой комплексную оценку существующей в 

банке практики корпоративного управления, направленную на выявление ее сильных и слабых сто­
рон в соответствии со специфическими особенностями банка. Под специфическими особенностями 755
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понимаются стадия жизненного цикла в развитии банка, его стратегия, требуемая степень контроля 
со стороны основных собственников и место банка в их инвестиционных интересах, потребность и 
формы внеш него финансирования инвестиций.

Очевидно, что каждый из этих факторов оказывает прямое и непосредственное влияние на мо­
дель корпоративного управления банка. Для примера, критерии для оценки качества корпоративно­
го управления, используемые при присвоении кредитных рейтингов агентствами Fitch и M oody’s, 
первоочередное внимание уделяют интересам владельцев облигаций. В этой связи в методику 
включены только те критерии практики корпоративного управления с точки зрения защиты прав 
акционеров, которые способствуют защите прав владельцев облигаций. При этом банк должен учи­
тывать свою целевую структуру капитала и соответствующим образом находить баланс интересов 
между финансово заинтересованными сторонами.

Взгляд на проблему корпоративного управления с точки зрения только одного фактора не поз­
воляет с помощью рейтинга решить сложную и многоаспектную задачу поиска оптимальной мо­
дели корпоративного управления. Включение в модель других факторов многократно увеличивает 
сложность данной задачи. Это означает, что банк не может слепо подогнать свою практику корпо­
ративного управления под требования рейтинговых агентств или других заинтересованных сторон 
и этим удовлетвориться, потому что это будет идти вразрез с интересами других финансово заинте­
ресованных сторон и экономикоправленческими интересами самого банка.

Аудит корпоративного управления позволяет банку решить сложную задачу синтеза оптималь­
ной модели с учетом перечисленных выше факторов.

Проведенный анализ показывает существенные различия описанных инструментов оценки 
качества корпоративного управления. Если рейтинг корпоративного управления нацелен прежде 
всего на получение банком внешней и независимой оценки качества корпоративного управления, 
которая может быть использована для сопоставления с аналогичными банками и PR-поддержки, 
то аудит корпоративного управления является внутренним инструментом банка, способствующим 
повышению эффективности деятельности банка.

В приведенной ниже таблице 21.7 отражены ключевые особенности организации работ по при­
своению рейтинга и проведению аудита корпоративного управления, а также результаты этих работ.

21.7. Этапы работ по аудиту корпоративного управления и рейтингу 
корпоративного управления /16/

Лудит Этап Рейтинг
Получение информации об исходном состоянии КУ в 
байке на основе специальной анкеты , внутренних до­
кументов и публичных источников

1 П олучение информации об исходном состоянии КУ в 
банке на основе специальной анкеты, внутренних доку­
ментов и публичных источников

Интервью  с руководством банка, крупными акционе­
рами, портфельными инвесторами (при наличии тако­
вых) с целью  понимания и уточнения стратегических 
возможностей, интересов, целей и альтернатив банка, 
их взаимосвязи с системой КУ

2 Интервью  с представителями банка с целью выяснения 
особенностей сложивш ейся в нем практики КУ

Комплексный анализ всех компонентов системы КУ в 
банке

3 Комплексный анализ всех компонентов системы КУ в 
банке

Сравнительный анализ практики КУ в банке с практи­
кой в аналогичны х зарубеж ных и российских банках

4 П рисвоение рейтинга и предоставление отчета о прак­
тике КУ в банке

Рекомендации для разработки комплексного плана по 
поэтапному соверш енствованию  практики КУ в банке 
на основе стратегии его развития

5 Круглогодичный м ониторинг практики КУ и информа­
ционная поддерж ка присвоенного рейтинга
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Западные банки, обладая богатым управленческим опытом и действую щ ие в условиях жесткой 
конкуренции, постоянно соверш енствую т свою деятельность, обновляю т ассортимент предоставля­
емых услуг. Следовательно, чтобы достойно конкурировать с иностранными банками, необходимо 
соответствую щ им образом реагировать на все нововведения. Кроме того, ужесточаю щ иеся условия 
ведения бизнеса заставляю т менеджмент банка искать новые, более соверш енные модели управле­
ния, позволяющие банку не только успешно противостоять серьезной конкуренции, но и развивать 
свой бизнес. Таким образом, иностранные банки, с одной стороны -  это серьезная конкуренция 
казахстанским банкам. С другой стороны этот процесс способствует проникновению  в банки новых 
технологий, продуктов, культуры банковского д е л а /17/.



21.4 • Управление активами и пассивами 
коммерческого банка

Активные банковские операции -  это операции, посредством которых банки размещают име­
ющиеся в их распоряжении ресурсы в целях получения необходимого дохода и обеспечения своей 
ликвидности. Сочетание этих двух целей совершения активных операций характеризует специфику 
банка как коммерческого предприятия, использующего преимущественно привлеченные ресурсы.

Наиболее распространенными видами активных операций банков являются: ссудные, инвести­
ционные, депозитные и пр. /1/.

Ссудные операции, как правило, приносят банкам основную часть их доходов. Значение этих 
операций состоит в том. что посредством них банки превращают временно бездействующие денеж­
ные фонды в действующие, стимулируя процессы производства, обращения и потребления. Банки 
организуют процесс кредитования клиентов, выделяя виды ссуд, позволяющие дифференцировать 
объект кредитования, механизм выдачи и погашения ссуд, формы контроля за возвратностью. Сфе­
ра ссудных операций распространяется и на банки, т.е. заемщиком одного банка может быть другой 
банк. В этом случае назначением ссуд является поддержание ликвидности другого банка.

В рассматриваемую группу активов включаются также факторинговые и лизинговые сделки.
Второй группой активных операций являются инвестиционные. В процессе их совершения 

банк выступает в качестве инвестора, вкладывая ресурсы в ценные бумаги или приобретая права по 
совместной хозяйственной деятельности.

Указанные операции приносят банку доход посредством прямого участия в создании прибыли. 
Экономическое назначение их связано с долгосрочными вложениями средств непосредственно в 
производство.

Третьей группой активных операций банков является размещение депозитов.
Назначение этих операций заключается в создании текущих и длительных резервов платежных 

средств на счетах в Национальном банке (корреспондентский счет) и других коммерческих банках. 
К этой же группе активов относится остаток кассовой наличности, находящейся у самого банка, 
обеспечивающий платежи в наличной денежной форме, а также вложения в высоколиквидные цен­
ные бумаги. Данная группа активов обеспечивает текущую ликвидность банка и характеризуется 
как первоклассные ликвидные активы.

К числу прочих активных операций относятся: операции с иностранной валютой и драгоценны­
ми металлами, трастовые, агентские, товарные, расчетные и др.

Экономическое содержание указанных операций различно. В одних случаях (покупка-продажа 
иностранной валюты) происходит изменение объема или структуры активов, которые можно ис­
пользовать для удовлетворения претензий кредитов банка; в других (трастовые операции) банк вы­
ступает доверенным лицом по отношению к собственности, переданной ему в управление; в иных 
(агентские операции) -  банк выполняет роль посредника, совершая расчетные операции по поруче­
нию своих клиентов.

Основными принципами управления активами являются:
— соблюдение целесообразности структуры активов;
— диверсификация активных операций;
— отслеживание рисков и создание резервов;
— поддержание доходности активов.
Таким образом, управление активными операциями банка состоит в целесообразном размеще­

нии собственных и привлеченных средств банка с целью получения наивысшей доходности. Имен­
но от качественного управления активными операциями зависит ликвидность, прибыльность, фи­
нансовая надежность и устойчивость банка в целом /18/.

Пассивные операции -  это операции, посредством которых коммерческие банки формируют 
свои ресурсы. Суть этих операций заключается в привлечении различных видов вкладов в рам­
ках депозитных и сберегательных операций, а также получение кредитов от других банков, эмис­
сии различных ценных бумаг, и других операций, в результате которых увеличиваются денежные
средства в пассиве.

Роль и величина собственного капитала коммерческих банков имеют особую специфику, от­
личающуюся от предприятий и организаций, занимающихся другими видами деятельносіи, тем. 757
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что за счет собственного капитала банки покрывають менее 10% общ ей потребности в средствах. 
Обычно государство устанавливает для банков минимальную границу соотношения между собс­
твенными и привлеченными ресурсами /1/.

Значение собственны х ресурсов банка состоит прежде всего в том. чтобы поддерж ивать 
его устойчивость. На начальном  этапе деятельности банка им енно собственны е средства пок­
рываю т первоочередны е расходы  (земля, здания, оборудование, зарплата), без которых банк не 
мож ет начать свою  деятельность. За счет собственны х ресурсов банки  создаю т необходимые 
им резервы. Н аконец, собственны е ресурсы являю тся главны м  источником  влож ений в долго­
срочны е активы.

В настоящее время в способах управления структурой активов и пассивов произошли значи­
тельные изменения. Сталкиваясь с быстрым ростом величины процентных ставок и интенсивной 
конкуренцией за фонды, банкиры начали уделять повышенное внимание изысканию новых ис­
точников средств, а также мониторингу' структуры и стоимости депозитов и недепозитных обяза­
тельств. Они начали реструктурировать источники средств в соответствии с определенными, четко 
заданными целями:

1) использовать те источники, которые минимизирую т издерж ки привлечения средств, что 
оставляет в распоряжении банка больше новых средств для увеличения его прибыли и 
капитала;

2) выбирать оптимальные пропорции между величинами депозитов, заемных средств и капита­
ла, обеспечивающ ие желаемый уровень стабильности фондов так, чтобы банк мог позволит 
себе держать высокодоходные активы, которые обычно требую т инвестиций на более дли­
тельные сроки при более высоком уровне риска.

Относительно новым направлением банковского финансового менеджмента, к которому актив­
но подключаются коммерческие банки, сформировавшие и реализую щие прогрессивную банков­
скую политику, является комплексное управление активами и пассивами. Это достигается путем 
согласования пассивов и активов по ряду основных показателей:

-  по срокам (управляется процентный риск и риск ликвидности);
-  по стоимости (управление доходностью);
-  по чувствительности процентных ставок к изменениям окружаю щ ей среды (управляется 

процентный риск);
-  по образованию резервов против рисков (кредитный риск и риск ликвидности);
-  по договорным режимам: условий, защиты, санкций и т.д.
Основная задача управления активами и пассивами состоит в формировании структуры баланса 

банка, обеспечивающей равновесие в достижении целей — с одной стороны, необходимого и доста­
точного уровня ликвидности, а с другой -  долгосрочной стабильности с точки зрения доходности 
операций и прироста капитала в рыночной оценке.

Наилучшая банковская политика состоит в том, чтобы обеспечить распределение пассивов и 
активов, предусматривающее:

1) достаточную степень надежности, что выражается в грамотном распределении активов по 
функциональным группам на условиях возвратности;

2) достаточную степень ликвидности, что выражается в управлении портфелем активов по ус­
ловиям срочности;

3) достаточный уровень рентабельности, что выражается в максимизации доходности актив­
ных операций и одновременной минимизации расходов на привлечение средств /17/.

В мировой банковской практике существует два направления управления активами и пассива­
ми: бухгалтерское, ориентированное на чистый доход, и экономическое, выделяющее рыночную 
ценность собственного капитала банка. Для бухгалтерской модели фирмы объявленный доход 
на акцию (reported earning per share, EPS, ДНА) является в краткосрочной перспективе ключевым 
фактором ценности. Чистый процентный доход (net interest income, N IL  ЧГІД =  Процентный доход
— Процентные издержки) — это основная часть банковской выручки. Реш аю щ ей переменной управ- 
ления активами и пассивами с бухгалтерской точки зрения является чистый процентный доход или 

^  его относительная величина в форме чистой процентной маржи:
«)
S чпд
^  Ч П М = ~ ----- ---------------------  (21.1)
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В >гом контексте целью управления активами и пассивами является максимизация чистого про­
цент noi о дохода при данном уровне риска или, наоборот, минимизация риска при заданном уровне 
чистого процентного дохода. Следующая простая формула охватывает отношения между измене­
ниями ставки процента (Д г) и изменениями чистого процентного дохода

ДЧПД :ДЧПД =  Дг х GAP =  Дг * (RSA -  RSL), (21.2)
где GAP -  разница между активами, чувствительными к ставке процента (RSA), и пассивами, чувс­
твительными к ставке процента (RSL) за определенный срок.

Бухгалтерская модель управления активами и пассивами предполагает максимизацию или, по 
меньшей мере, стабилизацию величины маржи банка (разности между процентными поступления­
ми и процентными издержками) при приемлемом уровне риска. Данную величину следует отличать 
от спрэда, ценового показателя, характеризующего разницу между ставками по размещенным и 
привлеченным средствам. Критическими параметрами У АП являются показатель чистого процент­
ного дохода (ЧПД) и его относительная величина в форме чистой процентной маржи (ЧПМ). Вели­
чина этих параметров должна поддерживаться на фиксированном уровне:

ЧПД = О П Д -О П И , (21.3)
где ОПД -  общий процентный доход по кредитам и инвестициям:

ОПИ -  общие процентные издержки по депозитам и заемным средствам,
11Г1М определяется как ЧПД, отнесенный к средней величине доходных активов (АПД).
Поскольку ЧПД равен процентному доходу минус процентный расход, ЧПМ может рассматри­

ваться как его спрэд по доходным активам, отсюда термин «управление спрэдом». Так как в знаме­
нателе уравнения фигурирует переменная величина капитала, следует использовать здесь средние 
доходные активы, что делает знаменатель более сопоставимым с числителем, где выступает пере­
менная величина ЧПД. Уровень и изменчивость чистой процентной маржи банка -  это первичные 
факторы, влияющие на соотношение «риск -  доход». Чистая процентная маржа банка в свою оче­
редь -  это функция чувствительности к изменению процентной ставки, объема и структуры доход­
ных активов и обязательств:

ЧПМ = f  (Ставка, Объем, Структура).
Факторы, воздействующие на значение ЧГІМ:
1. Повышение или понижение процентных ставок.
2. Изменение спрэда -  разницы между доходностью активов и издержками по обслуживанию 

обязательств банка.
3. Изменение структуры процентного дохода и процентных расходов.
4. Изменения в объемах приносящих доход активов (работающие активы), которые банк дер­

жит при расширении или сокращении общего масштаба своей деятельности.
5. Изменения в объемах пассивов, характеризуемые издержками процентных ставок, которые 

банк использует для финансирования своего приносящего доход портфеля активов при рас­
ширении или сокращении общего масштаба деятельности.

6. Изменения соотношений активов и пассивов, с фиксированной и переменной процентными 
ставками, длительными и короткими сроками погашения, а также между активами с высокой 
и низкой ожидаемой доходностью (например, при трансформации больших объемов налич­
ности в кредиты или при переходе от высокодоходных потребительских займов и кредитов 
под залог недвижимости к коммерческим кредитам с низкой доходностью).

Изменчивость чистой процентной маржи определяется расхождениями ставок, объемов и струк­
тур процентного дохода и процентного расхода. Если полученная банком величина ЧПМ устраивает 
руководство, то для ее фиксации оно будет применять различные методы хеджирования процентно­
го риска. Если процентные ставки по обязательствам банка растут быстрее, чем доход по кредитам 
и ценным бумагам, величина ЧПМ будет уменьшаться, что сократит прибыль. Если же процентные 
ставки снижаются и вызывают уменьшение дохода по кредитам и ценным бумагам быстрее, чем 
сокращение процентных издержек по заимствованным средствам, то ЧПМ банка также снизится. В 
этом случае руководству необходимо будет искать пути снижения риска, чтобы сократить значи­
тельный рост издержек заимствования по сравнению с процентными доходами, что отрицательно 
скажется на величине ЧПМ. Однако ЧПД и ЧПМ служат лишь ориентирами при управлении акти­
вами и пассивами, тогда как подлинное управление балансом с точки зрения oyxi ал герской модели 
проводится главным образом путем контроля GAP. Бухгалтерская модель управления активами и
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пассивами обращена на чувствительность объявленной прибыли к неожиданным изменениям став­
ки процента, приводящим к неожиданным изменениям ЧПД. Как показали кризисы, плохое управ­
ление процентным риском проявляется прежде всего в снижении объявленной прибыли и ведет к 
проблемам с ликвидностью и платежеспособностью. Хотя бухгалтерская модель управления акти­
вами и пассивами или управления процентным риском важна, она не полна, поскольку игнорирует 
вопрос о том, как изменения ставки процента затрагиваю т рыночную  цену собственного капитала 
банка. Упор на чувствительность рыночной оценки банковских активов и пассивов является важной 
частью экономической модели процентного риска. Это важно, поскольку акцент делается на рыноч­
ных ценах, которые служат сигналами и о текущем риске ставки процента, и о будущих прибылях. 
Тем не менее, поскольку каждый подход обеспечивает нечто сущ ественное в понимании управления 
процентным риском, их следовало бы рассматривать как дополняю щ ие, а не как замещающие друг 
друга. Рыночная оценка неучтенного собственного капитала -  это разница между рыночной ценой 
неучтенных активов и пассивов. Неучтенные активы и пассивы банка возникают во внебалансовой 
деятельности, такой как кредитные линии, обязательства по предоставлению кредитов, фьючерсы, 
опционы и свопы. Эти виды деятельности нуждаются в стоимостной оценке. Независимо от того, 
идет ли речь о балансовых или внебалансовых позициях, в экономической модели их ценность оп­
ределяется дисконтированием будущих потоков наличности по процентным ставкам, отражающим 
рискованность этих будущ их потоков.

С точки зрения управления активами и пассивами экономическая модель ставит акцент на чувс­
твительности рыночной оценки собственного капитала банка к изменениям ставок процента по все­
му спектру сроков долговы х обязательств. Поскольку у экономической модели горизонт прогнози­
рования гораздо шире, чем у ориентированной на краткий срок бухгалтерской модели, и поскольку 
в ней рассматривается внебалансовая деятельность, она позволяет всесторонне измерить процент­
ный риск. Тем не менее, поскольку экономическую модель применять труднее, она используется не 
так широко, как бухгалтерская /18/.

В результате нововведений была выработана стратегия управления пассивами. Ее целью было 
установление контроля над источниками средств банка, аналогично контролю над активами. Глав­
ным рычагом управления являлись цены, в том числе величина процентной ставки, и другие ус­
ловия, которые банк предлагал депозиторам и кредиторам, чтобы обеспечить желаемый объем, 
структуру и издержки фондов. Столкнувшись с повышенным спросом на кредит, банк мог просто 
увеличить предлагаемую ставку по депозитам и заемным средствам денеж ного рынка по сравнению 
с конкурентами и получить дополнительные фонды. Банк, перенасыщ енный фондами, но обладаю­
щий немногими прибыльными направлениями их использования мог сохранить свою депозитную 
ставку неизменной или даже снизить ее, давая конкурентам преимущ ества по привлечению средств 
на денежном рынке.

На сегодняш ний день у казахстанских банков имеются проблемы в области управления акти­
вами и пассивами. Получив доступ на мировой рынок капитала, отечественные банки активно этим 
пользуются. Обратимся к последним данным (табл. 21.8, рис. 21.4).

21.8. Структура активов банковского сектора

Д инамика и структура совокупных активов 
банковского сектора

01.01.2007 г. 01.10.2007 г. Прирост, 
(В %)млрд тенге в %  к итогу м лрд тенге в %  к итогу

Деньги 145,2 1,6 197,5 1,7 36,0
Корреспондентские счета 835,5 9,4 929,9 8,1 11,3
Ц енные бумаги 1231,2 13,9 855,9 7,5 -30,5
Вклады, размещ енные в других банках 393,1 4,4 396,3 3,5 0,8
М еж банковские займы 408,8 4,6 279,7 2,4 -31,6
Займы клиентам 5583,0 63,0 8421,9 73,4 50,8
И нвестиции в капитал и субординированны й долг 97,1 1,1 194,4 1,7 100.2
О сновны е средства и нематериальны е активы 93,0 1,0 140,3 1,2 50,9
Прочие активы 85,1 1,0 53,4 0,5 -37,3
Всего активы 8872,0 100 11469,3 100 29,3

В структуре активов банков большую долю занимаю т займы, предоставленные клиентам 
(73,4%), портфель ценных бумаг (7,5%), остатки на корреспондентских счетах (8,1%), вклады, раз- 

760  м етенны е в других банках (3,5%). Займы, предоставленные клиентам, увеличились на 2 838,9 млрд
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ли 50.8()/о, остатки на корреспондентских счетах увеличились на 94,4 млрд тенге, или 11,3%, 
о_ млі и уменьшились на j 75,j  млрд тенге, или j 0,5%, вклады, размещенные в других бан- 
■личмлись на j>,2 млрд тенге, или 0,8%, межбанковские займы уменьшились на 129,1 млрд 
.пи 1,6%. инвестиции в капитал и субординированный долг увеличились на 97,3 млрд тенге, 
,2%. С начала года просроченная задолженность по балансу уменьшилась с 75,1 млрд тенге 
лрд тені е (0,! %) и составила на отчетную дату 75,0 млрд тенге.

Наличные
деньги

Корреспондент- j

8 Д  'екие счета
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Ценные _  _ 
бумаги

Вклады, размещенные 
в других банках

Требования 
к клиентам

Рие. 21.4. Структура активов банковского сектора по состоянию на 01.10.2007 г. (%) /2/

Инструменты зарубежных заимствований в виде эмиссий еврооблигаций, синдицированных 
кредитов и прямых линий от международных финансовых организаций стали ключевым источ­
ником повышения капитализации. Так, за период с 2001 по 2006 г. активы казахстанских банков 
ежегодно увеличивались в среднем на 62%. Опасен не сам по себе рост активов, а снижение их 
качества /19/.

Разумеется, складывающаяся ситуация не может не беспокоить государство -  слишком многое 
в экономике завязано на банковском секторе, чтобы потерять над ним управление.

21.9. Динамика активов казахстанских банков в 2006 г. /3/

Место Банк
Активы, 

тыс. тенге
01.01.2007 01.01.2006 Изменение, %

1 АТФБанк 1 047 338 196 359 068 943 191,7
2 Альянс Банк 920 750 000 332 758 000 176,7

3 Темірбанк 198 362 162 75 945 363 161,2

4 Цеенабанк 85 816 148 33 672 697 154,9

5 Эксимбанк Казахстан 21 830 261 10 231 070 113,4

6 Казкоммерцбанк 2 444 302 000 1 194 869 035 104,6

7 БанкТуранАлем 1 824 994 242 963 653 190 89,4

8 ДАБ ABN AMRO Банк Казахстан 103 554 528 55 055 543 88,1

9 Нефтебанк 12 260 435 6 614 688 85,4

10 Демир Казахстан банк 13 236 741 7 145 411 85,2

11 КазИнвестБанк 25 267 033 14 258 312 77,2

12 Народный банк Казахстана 991 359 240 559 664 708 77,1

13 Банк ЦентрКредит 571 718236 330 307 102 73,1

14 Нурбанк 202 685 358 121 508 604 66,8

15 Евразийский банк 152 320 926 92 886 715 64,0

На конгрессе финансистов Президент РК Нурсултан Назарбаев озвучил озабоченность властей 
«характерными тенденциями роста банковской системы и сопутствующими рисками». Он напря­
мую увязал рост потребительского кредитования с падением качества активов, указал на то, что 
диверсификация кредитных портфелей оставляет желать лучшего, а также на чрезмерное увлечение 
банками внешними заимствованиями и операциями. 761
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Суммарные активы казахстанских банков увеличились в 2006 г. более чем в два раза -  с 

33,8 млрд долл. до 69,9 млрд. Для сравнения, совокупные активы российских банков составляли на 
1 января 2007 г. 509.9 млрд долл. Рост активов российских банков в 2006 г. -  159%. Как и в России, 
активы казахстанских банков росли в основном за счет увеличения кредитных портфелей или пор­
тфелей займов. Спрос на кредитные ресурсы в Казахстане высокий, что способствует кредитной 
активности банков, особенно в розничном сегменте. Наибольший рост активов зафиксирован у ДТ- 
ФБанка. Активы этого банка возросли за прошедший год практически в три раза. На рост его акти­
вов существенное влияние оказал рост кредитного портфеля и портфеля ценных бумаг. Рост акти­
вов позволил ему изменить свою позицию в рэнкинге «по размеру активов» с четвертой на третью. 
Крупнейшим банком Казахстана на 1 января 2007 г. по размеру активов остается Казкоммерцбанк. 
Его доля в совокупных активах исследуемых банков за год фактически не изменилась и составила 
27,3%. Этот факт является дополнительным свидетельством того, что на темп роста совокупных 
активов казахстанских банков оказывают влияние растущие активы всего банковского сообщества, 
а не только крупнейших банков. У большинства казахстанских банков в 2006 г. произошло сущест­
венное увеличение активов (табл. 21.10). Второй по величине банк К азахстана -  ТуранАлем -  также 
показал высокий прирост собственных активов. А третьим казахстанским банком, чьи активы по 
итогам 2006 г. превысили 1 трлн тенге, стал АТФБанк /3/.

21.10. Крупнейшие банки России и Казахстана по показателю займов на 1 января 2007 г. /3/

Место Банк С трана
Займы на 01.01.2007. 

гыс. долл.

1 Сбербанк России Россия 99 641 484

2 Внеш торгбанк Россия 14 228 098

3 Казкоммерцбанк Казахстан 13 219 213
4 Газпромбанк Россия И 703 552

5 А льф а-Банк Россия 10 048 055

6 Банк ТуранАлем Казахстан 9 226 263
7 Банк М осквы Россия 9 042 805

8 Русский Стандарт Россия 6 671 036
14 М ДМ -Банк Россия 5 105 299
15 Альянс Банк Казахстан 4 996 433
16 Народный банк Казахстана Казахстан 4 694 616
17 АТФБанк Казахстан 4 123 253
18 Промсвязьбанк Россия 4 047 377
19 ВТБ 24 Россия 3 780 799
20 П ромыш ленно-С троительны й Банк Россия 3 696 929
21 М еждународный П ромыш ленный Банк Россия 3 248 065
22 Банк ЦентрКредит Казахстан 3 178 958
49 Н ациональны й банк «Траст» Россия 967 369
50 Банк «Каспийский» Казахстан 963 867

Пользуясь довольно высоким для развивающихся рынков суверенным рейтингом инвестицион­
ной привлекательности страны, казахстанские банки второго уровня активно заимствуют деньги 
за границей. Данная тенденция свидетельствует об устойчивом развитии финансового сектора рес­
публики и делает Казахстан более привлекательным для иностранных инвестиций. Но привлечение 
финансовых ресурсов на внешних рынках банками второго уровня имеет как позитивные, так и 
негативные стороны. С одной стороны, активное привлечение иностранных синдицированных кре­
дитов и еврооблигации приносят казахстанской экономике ряд преимуществ.

Первое, финансируя отечественные предприятия, банки способствую т экономическому разви­
тию страны, другими словами от предложения денег зависят темпы экономического роста. Второе, 
привлечение иностранного капитала позволяет увеличивать как внешние активы банков, так и объ­
емы внутреннего кредитования. Данная тенденция позволяет развиваться банкам, а также эти про­
цессы повыш ают устойчивость. Это естественный процесс, который позволяет привлекать более 
деш евые ресурсы и оказывает влияние на экономическое развитие страны, а такж е ведет к диффе­
ренциации ссудного портфеля и снижает риск ликвидности.

С другой стороны, увеличение объемов внешних займов приводит к возникновению финансо- 
762  вого риска, риска зависимости от одного источника, а такж е росту валютного риска. Банки, нара-



щииая внешнее заимствование, содействуют вливанию значительных средств в экономику страны,
ч ) о в свою очередь рачительно влияет на экономику, способствуя ее перегреву. Более того, данный 
процесс является причиной роста обменного курса национальной валюты, а это повышает затраты 
финансовых институтов и затрудняет для них конкуренцию с другими странами, тем самым значи­
тельно влияя на рост инфляции /20/.

В условиях резкого роста внешней задолженности проблемы ликвидности значительно обост­
ряются, что приведет к снижению прибыльности банковского учреждения в связи с увеличением 
доли ликвидных активов. В настоящий момент крупные казахстанские банки находятся в положе­
нии. когда они оудут и должны ограничивать свои внешние заимствования, так как минимальные 
резервные ставки повышаются. Эти процедуры направлены на защиту финансовой, в том числе 
банковской системы от возможных последствий в результате внутренних и внешних кризисов, с 
которыми так или иначе потенциально может столкнуться Казахстан. Растущие внешние заимс­
твования, критическая масса которых становится угрозой не только для стабильности финансовой 
системы, но и всей экономики страны являются причиной монетарных факторов инфляционного 
давления (рис. 21.5). Поэтому следует определить оптимальные критерии внешних заимствований 
с учетом сложившейся ситуации и экономической целесообразности /20/.

120%  -

95.70%

—74% . 80,80% . _77.% ....

■  Валовый внешний 
долг в % к ВВП

□  Банки внешний долг 
в % к ВВП

2003 2004 2005 2006

Рис. 21.5. Валовой внешний долг РК и банковского сектора на 1 января 2007 г. /2/

Сосредоточенность банков на внешних заимствованиях как основном источнике средств для 
совершения активных операций внутри страны не могла пройти бесследно. Настоящей шоковой 
терапией для казахстанских банков стал международный финансовый кризис, спровоцированный 
невозвратом ипотечных кредитов в США. Ипотечный кризис в США оказал влияние на все миро­
вые рынки. Казахстанский финансовый рынок тоже не оказался в стороне от общих тенденции. 
Ипотечный кризис в США привел к удорожанию заемных ресурсов для казахстанских банков на 
внешних рынках, а это их основной источник поступлений.

С 1 по 8 августа 2007 г. взлетели ставки на рынке межбанковского кредита, казахстанский тенге 
начал падать, неожиданно для властей начался отток капитала из страны. Основная причина про­
блем -  огромные внешние займы казахстанских банков и растущий разрыв торгового сальдо /21/.

Банковская система Казахстана начала испытывать определенные трудности с ликвидностью, 
т.е. с нехваткой денег для покрытия своих текущих обязательств. На данный момент это обстоя­
тельство не означает каких-то серьезных последствии для нашей экономики и финансового рынка, 
тем не менее, Национальный банк, АФН и сами банки начали принимать определенные меры по
стабилизации финансовой системы /22/.

Возросли требования к банкам по формированию резервов, что повлекло отвлечение опреде­
ленного капитала. То есть у банков сокращаются источники для кредитования. Ряд банков ужес­
точил условия выдачи кредитов в целях урегулирования спроса, повышаются ставки депозитов в 
целях дополнительного привлечения внутренних источников. Эти и другие меры влияют на размер 
возможных доходов в сторону их снижения. В такой ситуации стоимость акций банков-эмитентов 
снижается. В общем, у банков появился повод продемонстрировать свою жизнеспособность, о ко­
торой в свое время много говорили /21/. 763
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21.5. Управление кредитным портфелем

Кредитный портфель -  это характеристика структуры и качества выданных ссуд, классифи­
цированных по определенным критериям (совокупность требований банка по предоставленным 
ссудам) /19/. Формирование и управление кредитным портфелем является одним из основопола­
гающих моментов в деятельности банка. Оптимальный, качественный кредитный портфель влияеі 
на ликвидность банка *и его надежность. Надежность банка важна для многих -  для акционеров, 
предприятий, населения, являю щ ихся вкладчиками и пользующ ихся услугами банка. Потеря вкла­
да затрагивает многочисленные сбережения вкладчиков и капитал многих хозорганов. Финансовое 
неравновесие банков снижает общее доверие к кредитной системе государства, а это ощущается и 
в других секторах экономики. Для формирования оптимального кредитного портфеля банку важно 
выработать соответствую щ ую  кредитную политику -  правильно выбрать рыночные сегменты, оп­
ределить структуру деятельности.

Большое внимание следует уделять качеству кредитного портфеля. Некачественный кредит­
ный портфель, необоснованные (выданные с нарушением кредитной политики) ссуды, выдача 
ссуд неблагонадежным заемщ икам могут быть причиной финансового неравновесия банков. При­
ведем пример из отечественной практики. Так, в структуре кредитного портфеля банка Туран- 
Алем доля сомнительных кредитов по состоянию на 1 января 2005 г. составила 47%, тогда как в 
2004 г. -  4 !% . Далее наблюдается интересная тенденция, выраженная в уменьш ении вышеуказан­
ной доли: на 1 января 2006 г. -  38%, на 1 октября того же года -  25%. Вместе с тем доля безнадежных 
кредитов по итогам 2004 и 2005 гг. оставалась на уровне 1%, а в 2006 г. выросла до 2%. За весь пери­
од кредитный портфель с 239,7 млрд «потолстел» до 535,1 млрд тенге. Структура кредитного порт­
феля Народного банка аналогична. Здесь совокупная доля сомнительных и безнадежных кредитов 
составляла в 2004 г. -  28,4% , в 2005 г. -  25,3, в 2006 г. -  25,6% , а по состоянию на 1 октября 2006 г.
-  36%). Сам же кредитный портфель «поправился» со 166,7 млрд до 474,9 млрд тенге. В отраслевой 
структуре кредитного портфеля Казкоммерцбанка по состоянию на 1 января 2005 г. на кредитование 
торговли, строительства и физических лиц было направлено более 240 млрд тенге, тогда как весь 
объем кредитования составил более 494 млрд тенге. Те же показатели на 1 января 2007 г. составили 
свыше 437 млрд тенге при общ ем кредитном портфеле 729,5 млрд тенге. Отраслевая структура кре­
дитного портфеля БТА и Народного банка примерно такая же. Ситуация на потребительском рынке 
говорит о явном перекосе в сторону пессимистического прогноза /16/.

В условиях жесткой конкуренции на потребительском рынке банки об этом стараются даже не 
вспоминать. Отсюда рост кредитования без залога и декларирования доходов, снижение требова­
ний к кредитополучателям. Но зато на каждый выданный кредит банкиры закладываю т риски трех 
невозвращенных. Чем, собственно, как раз и повышают риски перетока выданного кредита из кате­
гории стандартного в категорию безнадежного, поскольку на определенном этапе заемщик просто 
не в силах «тянуть» за себя и за того парня. Таким образом, банк, выдающий непогашающиеся ссу­
ды, растрачивает кредитные ресурсы, которые могли бы быть использованы для стимулирования 
накопления реального капитала и способствовали бы экономическому развитию банка.

В управлении кредитным портфелем большое значение имеет изменение системы управления 
сроками активов и пассивов и, следовательно, разницей процентных ставок и, в конечном счете, 
доходностью. Каждый источник ресурсов обладает своими уникальными характеристиками, измен­
чивостью и резервными требованиями. Подход к их управлению -  метод конверсии финансовых 
ресурсов, который рассматривает каждый источник средств индивидуально.

Управление кредитным портфелем банка -  важный элемент его кредитной политики.
Стратегия и тактика банка в области получения и предоставления кредитов составляет сущес­

тво его кредитной политики. Каждый банк формирует свою собственную  кредитную политику с 
учетом политических, экономических, организационных и прочих факторов /20/. При формулиро­
вании кредитной политики банк исходит из того, что ссудные операции приносят основную часть 
его прибыли. Проанализировав документ, в котором представлены основные элементы кредитной 
политики банков, разработанной Федеральной корпорацией страхования депозитов СШ А (предна­
значен для служб контроля над деятельностью кредитных организаций), отметим, что важнейшие 
элементы кредитной политики банка связаны с формированием и управление кредитным портфе­
лем, в час тности: цели, исходя из которых определяется кредитный портфель банка (виды, сроки по­



гашения, размеры и качество кредитов); описание политики и практики установления процентных 
сіавок. комиссий по кредитам и условий их погашения; описание стандартов, с помощью которых 
определяется качество всех кредитов; указание относительно максимального лимита кредитов (т.е. 
максимально допустимого уровня соотношения суммы кредитов и совокупных активов банка); опи­
сание обслуживаемого банком региона, отрасли, сферы или сектора экономики, в которые должна 
ос\ щеетвляться основная часть кредитных вложений.

Кредитный портфель -  это характеристика структуры и качества выданных ссуд, классифици­
рованных по определенным критериям. Одним из таких критериев, применяемых в зарубежной и 
отечественной практике, является степень кредитного риска. По этому критерию определяется ка­
чество кредитного портфеля. Анализ и оценка качества кредитного портфеля позволяют менедже­
рам банка управлять его ссудными операциями. Управление кредитным портфелем имеет несколько 
этапов: выбор критериев оценки качества отдельно взятой ссуды; определение основных групп ссуд 
с указанием связанных с ними процентов риска; оценка каждой выданной банком ссуды исходя из 
избранных критериев, т.е. отнесение ее к соответствующей группе; определение структуры кредит­
ного портфеля в разрезе классифицированных ссуд; оценка качества кредитного портфеля в целом; 
анализ факторов, оказывающих влияние на изменение структуры кредитного портфеля в динамике; 
определение суммы резервного фонда, адекватного совокупного риску кредитного портфеля банка; 
разработка мер по улучшению качества кредитного портфеля. Основополагающим моментом в уп­
равлении кредитным портфелем банка является выбор критериев оценки качества отдельно взятой 
ссуды / 23. с. 28/.

Сегодня наблюдается тенденция бурного роста кредитования и соответственно получения нема­
лой доходности, однако в основном банки на сегодняшний момент не способны обеспечивать рост 
капитализации за счет внутренних источников. Для того чтобы пополнить достаточными ресурсами 
кредитный портфель, банки занимают все больше доступных денег у иностранных кредиторов. Но 
данный процесс может привести к высокой концентрации обязательств по срокам выплат и рискам 
рефинансирования. Другой причиной роста кредитных рисков в банковской системе Казахстана 
может быть ослабленная диверсификация кредитных портфелей банков. Неравномерное распреде­
ление банковских активов является одной из основных причин, по которым процесс гармоничного 
развития экономики стоит на месте.

В структуре кредитного портфеля банков за 10 месяцев 2007 г. доля стандартных кредитов 
уменьшилась с 52,7 до 40,3%, доля сомнительных кредитов увеличилась с 45,7 до 58,5%, доля без­
надежных кредитов составила 1,2% (табл. 21.11,21.12, рис. 21.6).

21.11. Динамика качества ссудного портфеля

01.01.2007 01.10.2007
сумма основного долга, 

млрд тенге
в% к итогу сумма основного долга, 

млрд тенге в% к итогу

Всего ссудный портфель 5991,8 100 8701,60 100

21.12. Структура ссудного портфеля по качеству

Стандартные 3154,4 52.7 3506,00 40,3 I
Сомнительные 2743,4 45,7 5091,60 58,5 |

Сомнительные 1 категории -  при полной и 
своевременной оплате платежей

2332,0 38,9 3997,70 45,9

Сомнительные 2 категории -  при задержке или 
неполной оплате платежей

109,8 1,8 574,90 6,6

Сомнительные 3 категории -  при своевременной 
и полной оплате платежей

214.7 3,6 413,6 4.8

1
Сомнительные 4 категории -  при задержке 
или неполной оплате платежей

38.1 0,6 61,4 0.7

Сомнительные 5 категории 48,8 0,8 44 0,5

Безнадежные 94,0 1,6 104 ......_  J - 2...............

Несмотря на заявления многих банков о том, что они привлекают деньги в экономику Казах­
стана — в реальный сектор, в промышленность, в добычу и переработку углеводородного сырья, в 
торговлю, основные банковские инвестиции сосредоточены только в одном направлении, а имен-
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3 категории
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2 категории

Сомнительные С омнительные 
4 категории ^  q  ^  5 категории
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45,9 С омнительные 1 категории

Рис. 21.6. С труктура ссудного портфеля по качеству на 01.10.2007 г., %  /2/

но, инвестициях рынка недвижимости, где приоритетным направлением является покупка жилья. 
По данным на конец 2005 г. доля ипотечных кредитов физическим и юридическим лицам достиг­
ла 11,8% ВВП. Более того, в структуре кредитных портфелей банков второго уровня наблюдался 
рост доли кредитования строительства с 7,7% в 2003 г. до 10,1% в 2004 г., и торговли с 28,3%) в 
2003 г. до 28,4%) в 2004 г. Основная часть кредитных вложений банков второго уровня концен­
трируется в строительной области и в торговой области экономики страны. Так в марте 2005 г. 
строительство было кредитовано на сумму 165 681,0 млн тенге, в июне эта сумма составила 
207 394,0 млн тенге, в сентябре 247 743,0 млн тенге, и в декабре сумма равнялась 313 481,0 млн 
тенге. Важно отметить тот факт, что кредитование населения растет быстрее, чем кредитование 
корпоративного сектора. Изначально низкий объем ссуд населению  практически удвоился за два 
предыдущих года и к концу 2005 г. достиг 8 млрд долл., или 35%  совокупной ссудной задолжен­
ности против 5% в 2002 г. А уже к концу 2006 г. объем ссуд составил 22,4 млрд долл. СШ А или 
увеличился на 280%) по сравнению с 2005 г. В общем объеме розничных кредитов 75% составляют 
ипотечные кредиты, кредиты на приобретение жилья, которые столь популярны сегодня среди на­
селения. Объем кредитования сектора недвижимости (включая ипотечные кредиты и ссуды, выда­
ваемые застройщикам) вырос до 40%> совокупной ссудной задолженности в банковской системе. 
Отсюда увеличиваются риски, связанные с потенциальной дестабилизацией рынка недвижимости. 
В последнее время на рынке недвижимости наблюдается огромный рост цен на недвижимость, это 
с одной стороны отражает высокий уровень цен на нефть и растущ ее благосостояние населения, с 
другой -  является результатом искусственного формирования избыточного спроса в стране с огра­
ниченными инвестиционными возможностями /20/.

Повышение доходности кредитных операций и снижение риска по ним — две противоположные 
цели. Как и во всех сферах финансовой деятельности, где наибольш ие доходы инвесторам приносят 
операции с повышенным риском, повышенный процент за  кредит является платой за риск в банков­
ском деле. Таким образом, при формировании кредитного портфеля банк должен придерживаться 
общего для всех инвесторов принципа -  сочетать высокодоходные и достаточно рискованные вло­
жения с менее доходными, но менее рискованными направлениями кредитования.

21.6 • Управление банковскими рисками
Банки стремятся получить наибольшую прибыль. Но это стремление ограничивается возмож­

ностью понести убытки. Риск банковской деятельности и означает вероятность того, что фактичес­
кая прибыль банка окажется меньше запланированной, ожидаемой. Чем выше ожидаемая прибыль, 
тем выше риск.

Основной задачей регулирования рисков является поддержание приемлемых соотношений 
прибыльности с показателями безопасности и ликвидности в процессе управления активами и пас- 
сивами банка, т.е. минимизация банковских потерь.



Эффективное управление уровнем риска должно решать целый ряд проблем -  от отслеживания 
(мониторинга) риска до его стоимостной оценки.

вровень риска, связанного с тем или иным событием, постоянно меняется из-за динамичного 
характера внешнего окружения банков. Это заставляет банк регулярно уточнять свое место на рын­
ке. давать оценку риска тех или иных событий, пересматривать отношения с клиентами и оценивать 
качество собственных активов и пассивов, следовательно, корректировать свою политику в области 
у правления рисками /24, с. 100-103/.

Каждый банк должен думать о минимизации своих рисков. Это необходимо для его выживания. 
Минимизация рисков -  это борьба за снижение потерь, иначе называемая управлением рисками. 
Этот процесс включает в себя: предвидение рисков, определение их вероятных размеров и последс­
твий, разработку и реализацию мероприятий по предотвращению или минимизации связанных с 
ними потерь.

Все это предполагает разработку каждым банком собственной стратегии управления рисками, 
т.е. основ политики принятия решений таким образом, чтобы своевременно и последовательно ис­
пользовать все возможности развития банка и одновременно удерживать риски на приемлемом и 
управляемом уровне.

Цели и задачи стратегии управления рисками в большей степени определяются постоянно из­
меняющейся внешней экономической средой, в которой приходится работать банку.

Банк должен уметь выбирать такие риски, которые он может правильно оценить и которыми 
способен эффективно управлять. Решив принять определенный риск, банк должен быть готов уп­
равлять им, отслеживать его.

Это требует владения навыками качественной оценки соответствующих процессов. В основу 
банковского управления рисками должны быть положены следующие принципы:

-  прогнозирование возможных источников убытков или ситуаций, способных принести убыт­
ки, их количественное измерение;

-  финансирование рисков, экономическое стимулирование их уменьшения;
-  ответственность и обязанность руководителей и сотрудников, четкость политики и механиз­

мов управления рисками;
-  координируемый контроль рисков по всем подразделениям и службам банка, наблюдение за 

эффективностью процедур управления рисками.
Завершающий, важнейший этап процесса управления рисками -  предотвращение (предупреж­

дение) возникновения рисков или их минимизация.
В банковской практике обычно выделяют следующие типы рисков:
-  кредитный;
-  риск ликвидности;
-  валютный;
-  процентный.
Процентный риск -  это риск для прибыли, возникающий из-за неблагоприятных колебаний 

процентной ставки, которые приводят к повышению затрат на выплату процентов или снижению 
дохода от вложений и поступлений от предоставленных кредитов.

Банки и другие финансовые учреждения, которые обладают значительньгми средствами, прино­
сящими процентный доход, обычно в большей мере подвержены процентному риску. Если фирма 
взяла значительные кредиты, то неэффективное управление процентными рисками может привести 
фирму на грань банкротства /25, с. 101-106/.

Хеджирование означает действие по уменьшению или компенсации подверженности риску. 
Основная задача хеджирования — защита от неблагоприятных изменений процентных ставок. Более 
узкой задачей является получение прибыли вследствие благоприятных изменении процентных ста­
вок. Решение о хеджировании риска принимается на уровне правления.

Риск обмена валюты — это риск убытков вследствие обмена ценности, выраженной в иностран­
ной валюте, на условиях ценности национальной валюты банка. Опасность потери возникает из-за 
процесса переоценки позиции в иностранной валюте в национальную валюту в стоимостном выра­
жении. Когда банки имеют открытую позицию в иностранной валюте (при которой активы в валюте 
не равны обязательствам в этой же валюте), процесс переоценки обычно создает либо прибыль, 
либо потери. Прибыль или потери -  это разница между обобщенными изменениями выражения 
в национальной валюте ценностей активов, обязательств и капитала, выраженных в иностранной 767
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валюте. Общий подход к проблеме измерения и ограничения валю тного риска заключается в том. 
чтобы ограничить размер открытой позиции по каждой валюте ежедневно на конец рабочеіо дня. 
Тогда нетто-открытые позиции могут быть выражены как процент оанковского капигала, активов 
или как другие значимые отношения. Пределы ограничиваются для каждой позиции по номиналу 
валюты или по процентному отношению. При использовании этого подхода банки пытаются конт­
ролировать риск курса обмена через размер открытой позиции как приближение к оценке возмож­
ных потерь, которые может принести такая позиция.

Данный подход может быть расширен непосредственно оценкой потенциальной потери, ко­
торую может дать открытая позиция. Действительно, такой подход проясняет то, что управление 
ставит своей целью ограничить потенциальную возможность потерь. Для прямой оценки возмож­
ности потерь руководство определяет размер убытка, который может быть нанесен в случае изме­
нения курса обмена при его движении против открытой позиции банка. Для того чтобы произвести 
такую оценку, руководство делает одно из нескольких допущ ений в отнош ении потенциального, 
возможного неблагоприятного движения обменного курса и вычисляет потери, которые понес бы 
банк, проведя переоценку открытой позиции банка по этому гипотетическому курсу обмена. Размер 
потенциальных потерь, которые могли бы иметь место в этом случае, лимитируется. Этот лимит 
может быть выражен как абсолютная величина потери или как некий процент какой-то величины 
отсчета, например, предполагаемые доходы или общий капитал. О бычно основной целью руководс­
тва в данном случае является обеспечение серьезных гарантий, что потери из-за изменения курса 
валют не повлекут значительного сокращения общего дохода банка /26/.

Кредитный риск -  непогаш ение заемщиком основного долга и процентов по кредиту, риск про­
центных ставок и т.д. Избежать кредитный риск позволяет тщ ательный отбор заемщиков, анализ 
условий выдачи кредита, постоянный контроль за финансовым состоянием заемщика, его способ­
ностью (и готовностью) погасить кредит. Выполнение всех этих условий гарантирует успешное 
проведение важнейшей банковской операции -  предоставление кредитов. Управление кредитными 
рисками является основным в банковском деле. Ключевыми элементами эффективного управления 
кредитами являются хорош о развитые кредитная политика и процедуры, хорош ее управление пор­
тфелем, эффективный контроль за кредитами.

В зарубежной практике под кредитным риском понимается возможное снижение прибыли бан­
ка или потеря части акционерного капитала в результате неспособности заемщ ика погашать и об­
служивать полученный кредит. Зарубежные банки для оценки кредитного риска применяю т специ­
альные методики кредитного рейтинга, которые составляют совокупность оценочных параметров 
кредитоспособности заемщ ика. Для них характерна комплексность и сравнимость всей палитры 
факторов кредитного риска.

Английские клиринговые банки осуществляют оценку потенциального риска неплатежа по 
кредиту с использованием методик «Parsel» и «Самрагі».

М етодика «Parsel» включает: Р (Person)-инф орм ация о персоне потенциального заемщика, его 
репутация; A (A m ount) -  обоснование суммы востребованного кредита; R (Repayment) -  возмож­
ность погашения; S (Security) -  оценка обеспечения; Е (Expediensly) -  целесообразность кредита; 
R (Rem uneration) — вознаграждение банка (процентная ставка) за риск предоставления кредита. Ме­
тодика «Самрагі» (заемщ ика) — репутация заемщика, степень ответственности, готовность и жела­
ние оплатить долг; 2 С (capacity to pay — финансовые возможности) — допускает тщательный ана­
лиз доходов и расходов заемщ ика и перспективы их развития в будущ ем; Из С (capital) — капитал, 
имущество; 4 С (collateral) — обеспечение ссуды, достаточность, качество и степень реализованного 
залога в случае непогашенния займа; 5 С (current business conditions and goodwill — общие экономи­
ческие условия) — определяю т деловой климат в стране и влияю т на положение банка и заемщика. 
Перечисленные критерии «си» иногда дополняют шестым критерием -  6 С (control) -  мониторинг 
законодательных основ деятельности заемщика и соответствие его стандартам банка /27/.

Оптимально используя данные методики, зарубежные банки минимизирую т кредитный риск, 
четко организую т кредитный процесс, добиваясь наилучш его качества кредитного портфеля.

Банки при оценке кредитных рисков по выданным займам применяю т кредитный классифика­
тор, в соответствии с которым кредиты группируются в рисковые классы:

1) кредиты с минимальным риском;
2) кредиты с повышенным риском;
3) кредиты с предельным риском;
4) нетипичные кредиты (предоставленные как исключение из правил).



K O I
рсдмсгом досконального анализа для американских коммерческих банков служат факторы 

орые сформировались под влиянием неблагоприятных экономических условий, т.е. группа фак­
торов. независимая от деятельности банка: несовершенный менеджмент, неадекватный первобыт­
ный к а п т а л  фирмы, высокии уровень финансового коэффициента и коэффициента текущих расхо­
дов. высокие темпы роста, конкуренция, экономический спад.

С тандартным инструментом управления кредитными рисками в западных банках в последние 
годы становится Credit Value-at-Risk (СVaR).

С VaR позволяет оценить размер потерь по неизменному портфелю ссуд, который не будет пре­
вышен с заданной вероятностью на заданном временном горизонте (с учетом неизменности рыноч­
ных условий).

 ̂ Модель управления рисками и ресурсами банка. Модель управления банком представляет 
сооои совокупность правил описания и методов расчета агрегированных позиций банка по группам 
активов, пассивов и внебаланса, а также процедур для определения влияния внешних (рыночная 
среда) и внутренних (структура портфелей) факторов на состояние этих позиций. Предлагаемая 
имитационная модель управления банком (МУБ) позволяет рассчитывать эволюцию кредитного 
учреждения, а также ее характеристики для заданного периода в будущем на основе трех блоков 
данных:

исходного состояния банка;
• сценария развития рынка;
• стратегии управления банком в предстоящем периоде (рис. 21.7).

Рис. 21.7. Схема имитационной модели управления рисками и ресурсами банка /27/

Деятельность банка можно представить в самом общем виде как процесс открытия и закрытия 
позиций. Каждую позицию характеризуют поток платежей и траектория изменения стоимости. Ос­
новная идея, положенная в основу МУБ, заключается в том, что в рамках этой модели позиция рас­
сматривается не как конкретный поток платежей и определенная траектория изменения стоимости, 
а как способ их вычисления в зависимости от сценария.

Подход, основанный на коэффициентах, рассчитанных по финансовой отчетности компа­
нии. Классический пример -  модель Z-Score Альтмана, одна из старейших статистических моделей 
оценки кредитного риска. Она представляет собой линейную зависимость, с помощью которой по 
значениям финансовых коэффициентов компании вычисляется индекс кредитоспособности — ско-
ринговая переменная Z.

Применять подобную готовую формулу в РК бессмысленно, попытки же ее калибровки по 
казахстанским данным сталкиваю тся с проблемами несовершенства нашей отчетности, отсутс­
твия ясности выбора сущ ественных финансовых показателей, недостаточности данных о банк­
ротствах компаний для оценки большого числа параметров и трудоемкости сбора необходимых 
данных.

Другой подход к оценке кредитного риска заемщика основан на рыночной стоимости дол­
говых обязательств компании. Он применяется, если у компании есть торгующиеся на рынке и 
достаточно ликвидные долговые обязательства. Тогда спрэд доходности облигаций к доходности 
безрисковых ценных бумаг (такими считаются казначейские облигации США US Treasuries) мо­
ж ет служить показателем оценки участниками рынка риска невыполнения компанией-эмитентом
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своих обязательств. И спользование данного подхода в Казахстане ограничено, ибо число компа­
ний, имею щ их обращ аю щ иеся на рынке долговые обязательства и, соответственно, их доля в кре­
дитном портфеле банков, как правило, невелика. Кроме того, корпоративны е облигации зачастую 
низколиквидны, и их доходность нельзя считать хорош им показателем  доверия участников рынка 
к эмитенту.

Самый известный класс -  стр у к ту р н ы е  м одели, берущие начало с модели Мертона. В основе 
подхода -  трактовка кредиторской задолженности компании как требований, которые могут быть 
обращены на стоимость компании, и использование формулы Блэка-Ш оулза ценообразования оп­
ционов для оценки вероятности дефолта компании. Практическое применение модели Мертона 
сталкивается со многими проблемами:

• сложность определения рыночной стоимости активов компании;
• отсутствие достаточного количества исторических данных для определения волатильности 

стоимости активов;
• кредит может иметь более сложную структуру, чем допускаю т предположения модели.
В отличие от структурных моделей, в «сокращ ен ны х» не исследуется, какие именно причи­

ны приводят к дефолту компании (скажем, изменение конкретного финансового показателя или 
коэффициента). Вероятность дефолта предполагается зависимой от набора переменных, включая 
характеристики заемщ ика (показатели финансового состояния компании, отрасль, регион, и т.п.) и 
макроэкономические факторы. Мы используем именно «сокращенный» подход к оценке кредитно­
го риска, поскольку оцениваем его как единственно применимый с учетом состава кредитного пор­
тфеля банка и имеющихся у нас данных. Как показывают наши результаты, этот подход -  лучший 
и действительно работающий.

М одель позволяет оценивать чувствительность кредитного риска портфеля к изменению его 
структуры. Для этого структура кредитного портфеля описывается с помощью характеристик, вли­
яние которых мы хотим исследовать: например, доля кредитов крупнейшим заемщикам, доли заем­
щиков различных классов или рейтингов, доли обеспечения различных категорий и т.п. П олучен­
ные результаты могут быть применены в целях разработки кредитной политики банка с учетом его 
«склонности к риску» в текущ ей экономической ситуации /27/.

Кредитная политика создает основу всего процесса управления кредитами. Она определяет объ­
ективные стандарты, которыми должны руководствоваться банковские работники, отвечающие за 
предоставление и оформление займов, и управление ими. Когда кредитная политика сформулирова­
на правильно, четко проводится сверху и хорошо понимается на всех уровнях банка, она позволяет 
руководству банка поддерживать правильные стандарты в области кредитов, избегать излишнего 
риска и верно оценивать возможности развития дела

В текущей ситуации на банковском рынке республики управление кредитным риском приобре­
тает особую актуальность. Это связано с тем, что отечественные банки, конкурируя между собой, 
все больше упрощ аю т процедуру выдачи кредита. Неудивительно, что просроченная задолженность 
по кредитам стремительно растет (табл. 21.13).

21.13. Просроченная задолженность по кредитам казахстанских банков за 2006 г. и за 2 мес. 2007 г.
(на конец периода) /2/

11.2006 12.2006 01.2007 02.2007

П росроченная задолж енность, всего 46343 66487 77859 96437
небанковски юридических лиц 39131 59675 69608 86338
физических лиц 7212 6812 8251 10099
В национальной валюте: 26627 24170 30583 44419
небанковских юридических лиц 22005 19580 24557 36567
физических лиц 4621 4590 6027 7852
В иностранной валю те: 19716 42317 47276 52018
небанковских юридических лиц 17126 40095 45051 49771
физических лиц 2590 2222 2225 2246

Как видно из данных таблицы, просроченная задолженность по кредитам стремительно растет. 
Увеличивается доля просроченной задолженности физических лиц, что связано с бумом потреби­
тельского кредитования (в 2006 г. -  11,4%, в январе 2007 -  11,8%, в феврале -  11,7%).



Стремясь привлечь как можно больше клиентов, казахстанские банки создают более чем демок­
ратические условия кредитования, забывая о кредитных рисках и качестве кредитного портфеля.

Крупные отечественные банки пришли к пониманию того, что устойчивый долгосрочный рост 
невозможен без развитого риск-менеджмента, и они добились определенных успехов в самостоя­
тельном развитии своих систем управления рисками. Вместе с тем есть осознание того, что для ус­
коренного приближения уровня управления рисками к первоклассным международным стандартам 
необходимо привлечь консультантов или стратегических инвесторов из числа крупных междуна­
родных финансовых институтов.

Аналогичное понимание необходимости развитой системы управления рисками для устой­
чивого развития всего банковского сектора есть и у регулирующего органа. Видя нежелание или 
отсутствие возможности у части банков внедрять современный риск-менеджмент по собственной 
инициативе. АФН решило директивно подтолкнуть банки в этом направлении, введя в действие 
инструкцию, устанавливающую требования к наличию и организации работы системы управления 
рисками в банках второго уровня. Факт появления подобной инструкции, безусловно, является по­
ложительным. В краткосрочной перспективе директивный метод позволит не только отдельным 
банкам, но и индустрии в целом значительно повысить уровень развития систем управления рис­
ками. В этом контексте особенно важным представляется установление требований по развитию 
корпоративного управления, что позволит активнее вовлечь высшее руководство банков в процесс 
управления рисками.

Ожидается, что требования, предъявляемые регулирующим органом к системам корпоративно­
го управления и управления рисками, будут способствовать становлению независимого, прозрачно­
го и эффективного риск-менеджмента в казахстанских банках в обозримом будущем /28/.

Z X . / .  Управление ликвидностью 
и платежеспособностью

Ликвидность банка является одной из важнейших обобщенных качественных характеристик 
деятельности банка. Под ликвидностью понимается способность банка удовлетворять потребность 
клиентов банка и его кредиторов в финансовых ресурсах в течение операционного дня с приемле­
мым уровнем издержек. В то же время ликвидность банка представляет собой динамическое со­
стояние. которое складывается постепенно и характеризуется влиянием разнообразных факторов и 
тенденций.

В учебной и профессиональной литературе вместе с понятием «ликвидность» используется также 
«платежеспособность», которая связывается с положительной величиной собственного капитала бан­
ка, где отрицательный капитал означает неплатежеспособность. С другой стороны, под платежеспо­
собностью банка понимается достаточность банковского капитала для обеспечения активов. Но чаще 
всего платежеспособность рассматривается как выполнение обязательств на конкретную дату /29/.

При такой трактовке критерием ликвидности банка является сбалансированность его активов и 
пассивов по срокам и суммам, а в случае возникновения несоответствия — способность обеспечить 
себя ликвидными активами. Критерием же платежеспособности тогда выступает достаточность 
средств на корреспондентском счете в тот или инои момент времени для выполнения платежей, в
том числе и из прибыли банка.

Однако такая трактовка ликвидности и платежеспосооности на практике приводит к тому, что 
банк будет считаться ликвидным, даже если не выполняются платежные обязательства, поскольку 
утрата ликвидности предполагает систематическую неплатежеспособность.

В свою очередь, неплатежеспособность, вытекающая из потери ликвидности, означает, во-пер­
вых, неспособность банка изыскать внутренние источники для погашения взятых на себя обяза­
тельств, а во-вторых, невозможность привлечь для этой цели внешние источники.

Как следует из сущности ликвидности банка, ее нельзя измерить специальными «единицами 
ликвидности» в отличие от таких характеристик финансового состояния банка, как размер и сірук- 
тура средств, доходность, стоимость средств и прибыльность. Поэтому значения рассматриваемых 
в банковской практике показателей ликвидности, по существу, дают только основу для выводов о 
ликвидности банка в указанном значении этого термина.
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Одной из наиболее важных задач управления любым банком является обеспечение соотве і с і в\ - 
ющего уровня ликвидности. Банк считается ликвидным, если он имеет доступ к средствам, которые 
могут быть привлечены по разумной цене и именно в тот момент, когда они необходимы. С др\ і он 
стороны, высокая ликвидность банка позволяет в любой момент времени клиентам получить креди­
ты, а вкладчикам изъять свои депозиты. Кроме того, существую т и другие факторы, позволяющие 
судить об уровне ликвидности:

-  страхование рисков и надежность банка;
-  способность банка рассчитываться по своим обязательствам;
-  уровень банковских ставок по кредитам и депозитам и т.д.
Однако в любом случае необходимо поддерживать оптимальное соотношение между ликвид­

ностью и прибыльностью, а также обеспечивать сбалансированность между сроками вложений по 
активам и пассивам, Что касается текущей ликвидности, то банк должен иметь достаточный запас 
ликвидных активов и ограничивать вложения в низколиквидные активы.

Модели ликвидности
Основой методов управления ликвидностью служат различные модели ликвидности. Остано­

вимся только на полных моделях управления ликвидностью, оставив вне внимания методы анализа 
ликвидности с помощью коэффициентов. Как известно, полная модель учитывает движение денеж­
ных средств как по счетам активов, так и по счетам пассивов.

Одной из первых полных моделей является модель пассивной эволюции -  МПЭ /30/. Эго мо­
дель затухания потоков платежей банка. Модель пассивной эволюции описывает исчезновение, 
погашение действую щ их требований и обязательств. Согласно этой модели новые требования и 
обязательства не появляются.

В определенной степени М ПЭ является разновидностью модели разрывов ликвидности (maturity 
ladder). Напомним, что согласно этой модели разрывы вычисляются как разницы между объемами 
активов и пассивов, сгруппированных по срокам, оставшимся до погашения, во временные «кор­
зины» -  временные периоды. Фактически модель разрывов ликвидности является дискретной мо­
делью пассивной эволюции, так как она не учитывает возникновение новых активов и пассивов. 
Накопленный разрыв в этой модели является прогнозом свободных средств банка.

Недостатком применения метода временных «корзин» является то, что изменение разрывов 
ликвидности в результате перехода, обусловленного заключенными договорами, денежных средств 
из одной временной корзины в другую корзину распознается моделью разрывов как случайный 
процесс. Таким образом, дискретная модель разрывов повышает неопределенность процесса управ­
ления ликвидностью.

Между тем, требования и обязательства постоянно обновляются, возрождаются. Для учета это­
го факта в 1997 г. предлож ена полная дискретная модель управления платежным календарем, кото­
рая учитывает как погашения, так и появление новых требований и обязательств /24 с. 103/.

Отметим, что дискретная модель -  это модель, в которой каждый актив и пассив с конкретным 
сроком до погашения отслеживается отдельно. Наряду с дискретной моделью сущ ествует и непре­
рывная модель /4/. В непрерывной модели отслеживается динамика распределения активов и пасси­
вов по срокам, оставш имся до погашения. Она применима при выполнении следую щих условий:

а) новые требования и обязательства возникают каждый день;
б) на каждую дату горизонта управления ликвидностью приходятся такие срочные активы и 

пассивы, которые будут погашены в этот день.
В этих моделях дискретный платежный календарь составляется только на даты, в которые по­

гашаются активы и пассивы, а непрерывный платежный календарь -  на каждый день горизонта 
планирования.

Режимы ликвидности
Опираясь на выш еописанные модели и процессы, которые влияю т на ликвидность, можно ус­

тановить границы применимости рассмотренных выше полных моделей управления ликвидности и 
установить основные режимы ликвидности.

Режимы ликвидности определяются параметрами вновь возникаю щ их требований и обяза­
тельств: а) частотой появления на горизонте планирования ликвидности (редко, периодически, каж­
дый день); б) объемом вновь возникаю щих требований и обязательств (меньш е, сравнимо, больше) 
по сравнению с объемами погашения и наличных свободных денеж ны х средств.

Кроме того, режимы ликвидности определяются спектром сроков погашения вновь случайно 
возникающих требований и обязательств. Новые требования и обязательства могут иметь непре-



рывныи спектр сроков погашения, т.е. на горизонте управления ликвидностью погашаются каждый
лень. Они могут иметь дискретный спектр сроков погашения, т.е. погашаться на горизонте плани­
рования не каждый день.

Режимы ликвидности, условия их возникновения и перечень моделей, которые могут быть при­
менимы для описания различных режимов ликвидности, представлены в таблице 21.14,

21.14. «Режимы ликвидности» /31/

[ j Модель 
а/и ; ликвидности

Частота появления 
новых требований 

и обязательств

Спектр сроков погаше­
ния новых требований 

и обязательств

Количество
операций

Частота изменения 
платежного 
календаря

Режим
ликвидности

1 Модель пассивной 
эволюции / !. 2/ Редко Дискретный Малое Редко Ламинарный

1
1

Дискретная 
модель /3/ Периодически Промежуточный Среднее Периодически Переходной

i
І 3
і

Непрерывная 
модель /4/ Ежедневно Непрерывный Большое Ежедневно Турбулентный

Влияние масштаба банка на способ управления ликвидностью
Исходя из вышеприведенной классификации режимов ликвидности классифицируем типы уп­

равления ликвидностью, дополнительно приведя обоснованные расчетом подходы к определению 
параметров (объемов и сроков погашения) управленческих операций банка.

Для маленького банка существует естественно «возникающий» глобальный платежный кален­
дарь в результате того, что банк маленький и все операции банка «на виду». Все подразделения ма­
ленького банка и даже непосредственные исполнители могут находиться рядом. Это существенно 
упрощает управление мгновенной ликвидностью. Платежный календарь маленького банка близок 
к детерминированному календарю, так как он практически полностью определяется уже заклю­
ченными договорами. Новые договора возникают редко и незначительно изменяют платежный ка­
лендарь. В таком банке для управления ликвидностью можно применять МПЭ, в частности модель 
разрывов ликвидности. Определенность платежного календаря позволяет принимать обоснованные 
расчетом решения по управленческим операциям. Примеры оптимизационных подходов к расчету 
объемов и сроков управленческих операций в условиях детерминированного платежного календаря 
можно найти в работе /23, с. 29/.

Задача управления ликвидностью, по нашему мнению, значительно усложняется, когда малень­
кий банк переходит в разряд средних банков. Количество операций существенно увеличивается. 
Платежный календарь часто меняется. Без составления глобального календаря управление мгно­
венной ликвидностью, не говоря уже о срочной ликвидности, становится проблематичным. Таким 
образом, живучесть среднего банка зависит от того, будут ли приложены усилия для составления 
глобального платежного календаря. Ведь средний банк по сравнению с маленьким имеет органи­
зационно и пространственно разветвленную структуру, проводит существенно больше операций. 
Для того чтобы собрать данные обо всех операциях, банку необходимо располагать управленческой 
информационной системой (management information system — MIS). Решение задачи определения 
параметров управленческих операций для этого случая неизвестно. Эта проблема до настоящего
времени остается малоизученной.

Далее банк продолжает свое развитие и, переболев «болезнями роста», становится крупным. 
Ситуация с управлением ликвидностью выглядит несколько лучше. Причин этому несколько.

Накопление громадного количества операций в крупном банке приводит к качественному скач­
ку в поведении платежного календаря и свободных денежных средств. Платежный календарь на 
горизонте планирования становится полностью случайным. Это позволяет, в принципе, отказаться 
от составления глобального платежного календаря. Какой смысл составлять сегодня глобальный ка­
лендарь, если завтра он коренным образом изменится? В таких условиях акцент в управлении лик­
видностью смещается с управления платежным календарем на управление свободными денежными 
средствами как случайным ресурсом. В последнем случае необходимо знать только статистические 
характеристики поведения свободных денежных средств банка. Для этого случая проблема расчета 
параметров у п р ав л ен ч еск и х  операций детально описана в работе /24, с. 1 (Ъ/.

Между тем, крупный банк (при наличии в банке информационной системы) может дополни­
тельно управлять своей ликвидностью и с помощью глобального платежного календаря, например, 
путем установления лимитов на разрывы ликвидности. 773
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Возможно, определенные перспективы для крупных банков откроет использование в будущем 
непрерывной модели управления ликвидностью, подробно описанной в работе /25. с. 101-106/.

Сущ ествующие методы управления ликвидностью основаны на управлении только активами, 
только пассивами или теми и другими одновременно. Каждый из этих методов управления имеет 
как свои преимущества, так и недостатки, а поэтому применяется в зависимости от содержания бан­
ковского портфеля, характера банковских операций и среды, в которой действует банк.

В мировой банковской практике управление активами осущ ествляется посредством ряда мето­
дов, к которым в частности относятся метод общего фонда средств и метод распределения активов, 
метод конверсии средств, метод управления резервной позицией и метод секьютеризации.

Сущность метода общего фонда средств заключается в том. что в процессе управления актива­
ми все виды ресурсов (а это вклады и остатки средств на счетах до востребования, срочные вклады и 
депозиты, уставный капитал и резервы) объединяются в совокупный фонд ресурсов коммерческого 
банка. Далее средства этого совокупного фонда распределяются между теми видами активов, кото­
рые с позиции банка являются наиболее доходными. В модели общего фонда средств для осущ ест­
вления конкретной активной операции не имеет значения, из какого источника поступили средства, 
пока их размещение содействует достижению поставленных перед банком целей /29/.

При использовании метода распределения активов и метода конверсии средств учитывается 
зависимость ликвидных активов от источников привлеченных банком средств и устанавливается 
определенное соотнош ение между соответствующими видами активов и пассивов. При этом при­
нимается во внимание, что средства из каждого источника с учетом их оборачиваемости требуют 
различного обеспечения и соответственно нормы обязательных резервов. В частности по вкладам
до востребования необходимо устанавливать более высокую норму обязательных резервов, чем по 
срочным вкладам.

Согласно требованиям Национального банка, банки обязаны формировать фонд обязательных 
резервов за счет части привлеченных ресурсов по отдельным элементам привлеченных средств.

В соответствии с этим методом определяется несколько центров ликвидности (прибыльности), 
которые еще иначе называю т «банками внутри банка»: это счета до востребования, срочные обяза­
тельства банка (например, срочные вклады и депозиты), уставный капитал и резервы.

Из каждого такого центра средства могут размещаться только в определенные виды активов 
с тем расчетом, чтобы обеспечить их ликвидность и прибыльность. Поскольку обязательства до 
востребования требую т самого высокого уровня обеспечения, то больш ая их часть направляется 
в резервы первой очереди; другая существенная часть -  в резервы второй очереди путем приоб­
ретения краткосрочных государственных ценных бумаг, и только относительно небольшая доля 
обязательств до востребования должна быть размещена в ссуды банка с крайне незначительными 
сроками возврата.

Требования ликвидности для привлеченных средств, относящ ихся к центру срочных обяза­
тельств, будут ниже по сравнению с предыдущими, и поэтому основная часть этих средств разме­
щается в ссуды банка, в меньшей мере — в первичные и вторичные резервы, в незначительной части
-  в ценные бумаги.

В то же время средства, принадлежащие центру (уставный капитал и резервы), в определенной 
мере могут вкладываться в здания, оборудование, технику и т.п. и частично в низколиквидные цен­
ные бумаги, паи.

Таким образом, основным достоинством метода распределения активов по сравнению с мето­
дом общего фонда средств является возможность точно установить долю  высоколиквидных акти­
вов, и за счет ее уменьш ения вложить дополнительные ресурсы в высокодоходные активы, напри­
мер кредиты предприятиям и организациям.

М етод управления резервной позицией является методом с больш ими преимущ ествами и боль­
шими недостатками. Его содержание в следующем — при определении резервной позиции не фор­
мируются заранее вторичные резервы, а прогнозируются количество фондов или ресурсов, кото­
рые можно привлечь на денежном рынке, чтобы профинансировать возможный отток денежных 
средств. В данном случае речь идет о приобретении средств на межбанковском рынке и заимство­
вании у Национального банка.

При использовании этого метода сокращается доля низкодоходных и недоходных активов. Но 
если даже произойдет изъятие депозитов, то валюта баланса не уменьш ится или уменьш ится в мень-



ни. и с іеиени. потому что к этому времени у банка будет привлечено достаточно дополнительных 
tp e J ; ;  !т Л!'аКО ЗЛеСЬ М0Же;  ^ н и к н у л ,  риск ликвидности из-за изменения процентных ставок

средств в цсчшьГбучшгиИо і ° Т '  ЦеННЫе бУмаги) предполагает вложение денежных
с реде г в ценные оумаги. Он представляет собой один из наиболее перспективных методов управ­
ления ликвидностью и позволяет решить задачи инвестирования и финансирования. Считается что 
в основе развития рынка ценных бумаг должен лежать эволюционный принцип, способствующий 
естественному развитию рынка в соответствии с его потребностями. ^вую щ ии

V правление пассивами заключается в привлечении займов на межбанковском рынке (опера­
тивное управление) и планомерном привлечении депозитов (стратегическое управление) В самом 
крайнем случае привлекаются краткосрочные займы в Центральном банке. Кроме того здесь ис­
пользуются операции РЕПО -  соглашение о покупке ценных бумаг с последующим выкупом их по 

ооуеловленнои цене. J
Обычно к межбанковскому кредитованию прибегают тогда, когда возникает дефицит денежных 

средств, например, на отчетные даты или на даты налоговых выплат. В то же время банк не может 
привлечь ресурсы на межбанковском рынке, если период кредитования превышает 7-10 дней. А по- 
эюму самые осторожные партнеры могут закрыть лимиты, особенно если баланс банка показывает 
снижение ликвидности за счет увеличения неликвидных активов или оттока клиентов.

Одним из способов обеспечения ликвидности банка является привлечение «длинных» или дол­
госрочных вложений (депозитов), которые в условиях развитой рыночной экономики создаются 
главным образом за счет сбережений населения. Однако в результате потери доверия к банковской 
системе весьма значительная (в масштабах страны) часть сбережений населения находится не в 
форме генговых банковских депозитов, а в форме валютной наличности, что не только сокраща­
ет кредитный потенциал банковской системы, но также снижает ее ликвидность. В целом для уп­
равления ликвидностью с минимальными издержками банку необходим безупречный финансовый 
имидж, так как любая негативная информация может привести к кризису ликвидности в результате 
массового панического изъятия наличности со стороны клиентов /29/.

Показатели ликвидности, их определение и оценка
Для количественной и качественной оценки ликвидности коммерческих банков в мировой 

практике используются разнообразные показатели, отражающие надежность и финансовую устой­
чивость банка, безопасность его деятельности. Одновременно эти показатели выступают в качестве 
критериев оценки деятельности коммерческого банка. В большинстве стран показатели ликвиднос­
ти законодательно регламентируются, т.е. устанавливается перечень оценочных показателей и их 
критериальные уровни.

Для оценки ликвидности банка (его баланса) используется система показателей (нормативов, 
коэффициентов), определяющих желательные или допустимые с точки зрения регулирующих орга­
нов соотношения отдельных активных и пассивных статей баланса, а также структурные соотноше­
ния внутри активной и пассивной частей баланса банка.

Такая система обычно включает в себя показатели текущей, кратко- и долгосрочной ликвид­
ности, характеризующие устойчивость пассивов, подвижность активов, соответствие между пас­
сивными и активными операциями по срокам их проведения, способность банка выполнять свои 
обязательства.

Так, например, в США наиболее употребительными являются показатели, представляющие со­
бой отношение к привлеченным средствам (депозитам):

-  кассовых активов;
-  кассовых активов и вложений в государственные ценные бумаги,
-  выданных кредитов.
В других странах показатели того же назначения рассчитываются как соотношения активных и 

пассивных статей, учитывающих средства, привлеченные или размещенные на определенный срок.
Во Франции такой срок установлен в 3 месяца. То есть коэффициент ликвидности здесь ис­

числяется как отношение суммы размещенных средств, срок платежа по которым нас гупает через 
3 месяца, легко реализуемых ценных бумаг и наличных средств к сумме средств, привлеченных до 
востребования и на срок до 3 месяцев. Коэффициент рассчитывается ежеквартально, при эгом его 
уровень не должен быть ниже 60%. Это означает, что в виде ссуд или вложений в другие активы на 
срок не более 3 месяцев банки должны разместить не менее 60% тех средств, которые они привлекли 
на срок до 3 месяцев. Остальные 40% они могут разместить на более длительные сроки, обеспечи­
вая таким образом трансформацию краткосрочных ресурсов в средне- и долгосрочные вложения. 775
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В Англии коэффициент ликвидности рассчитывается как отношение, в числителе которою  -  

наличные деньги, остатки на счетах «ностро», активы, размещенные до востребования в І день, цен­
ные бумаги, включая векселя, принимаемые к переучету, а в знаменателе -- вся сумма привлечен­
ных средств. Установлена ежемесячная отчетность по соблю дению этого показателя, минимально 
допустимое его значение определено на уровне 12,5%. Помимо этого банки рассчитывают и другие 
коэффициенты, но они носят скорее справочный характер (соответствующие данные не требуется 
предоставлять в регулирую щ ие органы):

-  кассовый коэффициент (отношение ликвидных активов и кредитов в форме овердрафта к 
сумме привлеченных средств);

-  одномесячный коэффициент (отношение активов, размещ енных на срок до 1 месяца, к сум­
ме обязательств, сроком погашения также до 1 месяца);

-  шестимесячный коэффициент (аналогично предыдущему, но в расчете на сроки в 6 месяцев ).
В Германии банки отчитываются о состоянии своей ликвидности ежемесячно, используя анало­

гичные коэффициенты, но за более длительные сроки:
• отнош ение суммы средств, размещ енных на срок 4 года и более, к величине ресурсов, 

привлеченных на аналогичны е периоды (либо к собственным средствам, к сберегательным 
вкладам);

• отношение кратко- и среднесрочных вложений (до 4 лет) к равнозначным по срокам привле­
ченным ресурсам (сберегательным вкладам).

При этом такие статьи пассива, как сберегательные вклады, включаются в расчет в определенной 
пропорции от их общей суммы. Уровень коэффициентов установлен в размере 100%. Целью этих ко­
эффициентов является снижение перевода краткосрочных ссуд в средне- и долгосрочные вложения.

В некоторых странах для определения коэффициентов ликвидности используются более слож­
ные расчеты, базирующиеся на сравнении ликвидных активов и пассивов, классифицированных по 
срокам их востребования. При этом для каждой группы легко воостребуемых пассивов устанавли­
ваются отдельные нормативы (например, до 15%, от 15 до 25%, от 25 до 35%).

В последнее время у казахстанских банков налицо проблема чрезмерной ликвидности. Это свя­
зано с тем, что финансовый рынок в течение последних лет развивается более быстрыми темпами, 
чем вся экономика. Это касается в первую очередь банковского сектора. Если ВВП растет в среднем 
на 9-10%  в год, то банковский сектор на 50-60% . В итоге, активы банковской системы составля­
ют более 75% от ВВП или к уровню стран Восточной и Центральной Европы, где этот показа­
тель составляет 60-70% . По данным Агентства финансового надзора, по состоянию на 1 сентября
2006 г. уровень ликвидности банковской системы сохранялся на избыточном уровне. Сводный ко­
эффициент текущ ей ликвидности составил 1,415 (месяцем раньше -  1,298) при минимальной норме 
для отдельного банка 0,3, коэффициент краткосрочной ликвидности -  1,038 (1,078) при минималь­
ной величине -  0,5%) /32/.
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776 Рис. 21.8. Динамика уровня ликвидности банковского сектора /2/



По состоянию на 1 октября 2007 г. уровень ликвидности банковской системы сохранялся на 
избыточном уровне. Сводный коэффициент текущей ликвидности составил 1,36 при минимальной 
норме лля отдельного баька 0,3, коэффициент краткосрочной ликвидности -  0,99 при минимальной 
величине -  0,5.

Основной причиной высокой ликвидности является высокий рост денежной массы, которую 
с 1 рана не успевает освоить. В конечном итоге это приводит к росту инфляционных процессов. Так, 
по итогам семи месяцев >.007 г. мы получили один из самых высоких базовых уровней инфляции в 
8.1% (в 2005 г. за аналогичный период было 6,8%). Сверхликвидность в казахстанской банковской 
сфере говорит прежде всего о том, что рынок финансовых услуг в Казахстане все еще недостаточно 
емкий, диверсификация экономики находится на начальной стадии, а реальный сектор отстает в 
развитии от финансовой системы /33/.

21.8 • Современное состояние банковской системы 
в Республике Казахстан

В течение последнего времени на мировых финансовых рынках наблюдается неустойчивость, 
спровоцированная кризис ными явлениями на американском ипотечном рынке. Последствия сниже­
ния ликвидности в США обусловили резкое снижение фондовых индексов по всему миру, снижение 
цен на товарных рынках, рост процентных ставок на денежных рынках ряда стран. Данные явления 
дали основания для некоторых комментариев относительно наступающего «мирового финансового 
кризиса», а также об угрозе для экономики Казахстана, исходящей с мировых рынков и усиливаю­
щейся в связи с перегретостью отечественного рынка недвижимости (рис. 21.9) /34/.

Приведенная схема представляет пессимистический вариант развития ситуации, который пред­
полагает совпадение ряда негативных факторов и их взаимоусиление на внутреннем рынке Казах­
стана.

Уязвимым звеном казахстанской экономики в настоящее время является банковская система, 
наиболее подверженная влиянию мировых кризисов из-за большого объема зарубежных заимство­
ваний.

Рост ставок на мировом финансовом рынке, затрудняющий возможности казахстанских банков 
по рефинансированию имеющейся задолженности. Рост вероятности снижения кредитных рейтин­
гов банков мировыми рейтинговыми агентствами вследствие:

1) роста их задолженности;
2) ухудшения ситуации на мировых товарных рынках.
Возможное снижение рейтингов будет означать еще больший рост процентных ставок для ка­

захстанских банков, занимающих деньги на зарубежных рынках, и усиление проблем с рефинанси­
рованием имеющейся задолженности.

Проблемы усилятся в дальнейшем, в случае если совпадут несколько неблагоприятных для бан­
ков факторов:

1. Продолжится рост мировых кредитных ставок.
2. Будут снижены кредитные рейтинги казахстанских банков.
3. Существенно снизится курс тенге относительно валют, в которых брались зарубежные займы.
4. Начнется массовое снятие денег населением из банков по какой-либо причине, например по 

причине распространения слухов о скором финансовом кризисе.
Некоторые из этих условий уже осуществляются, так международное рейтинговое агентство 

M oody’s изменило рейтинги и/или прогнозы рейтингов шести банков Казахстана, отметив небла­
гоприятные последствия мирового кризиса ликвидности для кредитоспособности банков, внешний 
долг которых M oody’s оценивает в 40 млрд долл. Причем рейтинги были снижены у самых крупных 
банков страны, у АО «Казкоммерцбанк», АО «Банк ТуранАлем», АО «Халык-банк», АО «Альянс- 
банк», АО «Банк ЦентрКредит», АО «Темирбанк».

«Столь высокий уровень зависимости от фондирования на рынке создает значительные риски 
для рефинансирования как отдельных банков, так и всей банковской системы в целом», -  говорится 
в сообщении. Сохранение турбулентности на мировых кредитных рынках, образовавшейся в июле
2007 г., увеличивает вероятность того, что казахские банки будут страдать от отсутствия доступа 777
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Рис. 21.9. С хема возмож ного влияния ситуации на мировых ры нках на экономику К азахстан а /34/

на мировые рынки капитала в течение продолжительного времени. Подобное отсутствие доступа к 
фондированию за рубежом для финансирования роста кредитного портфеля и невозможность ре­
финансировать погаш аемые внешние обязательства затруднят деятельность многих казахских бан­
ков и, скорее всего, не с лучш ей стороны скажутся на рентабельности и темпах роста», -  полагают 
аналитики M oody’s. Проблемы высокой задолженности казахских банков и устойчивости роста их 
финансовых показателей усугубляю т стремительное расширение кредитных портфелей, увеличе­
ние доли необеспеченных потребительских кредитов и излишнее, по мнению M oody’s, увлечение 
банков недвижимостью и строительством /35/.

Также начался процесс снятия населением денег со счетов банков. Объем депозитов физичес­
ких лиц в банках за август 2007 г. сократился на 1%, а в сентябре -  еще на 3%, сообщил Нацбанк 
/35/.

По данным А гентства финансового надзора (АФН), на долю  трех крупнейш их банков на 1 сен­
тября 2007 г. приходилось 64%  от общего объема депозитов физических лиц. В Казкоммерцбанке 
(ККБ), ранее являвш емся лидером на этом рынке, за август вклады населения снизились с 331,3 
млрд тенге до 316,5 млрд тенге, в Банке ТуранАлем (БТА) — с 282,6 млрд тенге до 275 млрд тенге. 
В остальных банках из первой шестерки также наблюдается отток вкладов населения. Исключение 
составляет лиш ь Народный банк, зафиксировавший приток вкладов населения в объеме 25,5 млрд 
тенге -  с 309,5 млрд тенге 1 августа 2007 г. до 335 млрд тенге 1 сентября 2007 г. -  и вышедший таким 
образом в лидеры этого рынка /36/.



займов

Соотношение депозитов физических лиц к ВВП в Казахстане очень низкое -  только 18 52%
а пример в странах Центральной и Восточной Европы этот показатель в среднем находится на 

\ ровне 4U/0 к ВВП, а в Германии достигает почти 100% к ВВП.
Б ходе активных заимствований в последние годы, казахстанские банки довели объем внешних 

до jO/o ВВП (по сравнению с 10% ВВП, приходящихся на российские банки. При этом, 
казахстанская банковская система гораздо более концентрирована и состоит из порядка 30 банков 
(оолее 1000 в России). При этом заимствованиями за рубежом занимаются лишь 10 банков Казахс­
тана. Таким образом: проблема ликвидности стоит перед казахстанскими банками намного острее, 
нежели перед российскими. Инвесторы, в свою очередь, осознавая эти проблемы, отказываются 
рефинансировать их долги. Второй момент касается различий в экономике двух стран. В настоящее 
время в Казахстане складывается дефицитный счет текущих операций, что предполагает усиление 
давления на национальную валюту. В сложившихся условиях ускорение темпов девальвации явля­
ется наиболее вероятным сценарием. Учитывая, что банковская система использовала привлечен­
ные за рубежом средства для финансирования кредитования населения (в том числе -  в валюте)
— казахстанские банки могут столкнуться с проблемой неплатежей по кредитам при девальвации 
тенге /36/.

Основная причина проблем -  огромные внешние займы казахстанских банков и растущий раз­
рыв торгового сальдо. Последнее обстоятельство уже актуально для Украины и в перспективе двух 
лет будет проблемой экономики России.

В отличие от Украины и России, где значительная часть банковских кредитов обеспечива­
ется сбережениями (депозитами населения), казахстанские банки обеспечивают свою креди­
тоспособность внешними займами -  и это провоцирует проблемы. К концу 1 квартала 2007 г. 
внешний долг республики за счет роста внешних заимствований частного сектора увеличился 
до 95,7%  ВВП.

Пока следов кризиса ликвидности не наблюдается в Грузии, Молдавии, Азербайджане /37/.
В целом, ситуация с банками действительно сложная, особенно в вопросе рефинансирования. 

К сожалению, сейчас сильно падают котировки акций казахстанских банков на международном 
рынке, и очевидно, что трудности с фондированием у них сохранятся еще долго. Так, вслед за объ­
явлением о снижении кредитных рейтингов и прогнозов по ним акции казахстанских банков начали 
падать на Лондонской фондовой бирже (LSE). Депозитарные расписки Альянс Банка упали более 
чем в два раза относительно цены размещения в июле 2007 г. Инструменты Казкоммерцбанка до­
стигли в день объявления своего исторического минимума в 12,05 долл. за одну глобальную депо­
зитарную расписку (GDR) /38/.

Однако правительство готово при необходимости поддержать банки, и на это у него есть доста­
точные ресурсы. Государство выделит казахстанским банкам, пострадавшим от кризиса ликвиднос­
ти, 4 млрд долл. Для этого правительство в срочном порядке корректирует бюджет-2007 и готово 
переверстать бюджет следующего года /37/.

В европейских странах, а также в России ликвидность банков была поддержана правительства­
ми в основном за счет кредитов центробанков. Национальный банк Казахстана тоже оказал помощь 
банковскому сектору страны по поддержанию ликвидности на достаточном уровне.

Национальный Банк для восполнения краткосрочной ликвидности значительно увеличил опе­
рации обратного РЕПО под залог государственных ценных бумаг. За август 2007 г. Национальным 
Банком с банками второго уровня были проведены операции обратного РЕПО в объеме 401,9 млрд 
тенге. В настоящее время рассматривается возможность расширения перечня принимаемых в залог
операций РЕПО финансовых инструментов.

За август 2007 г. операции валютного СВОП составили в эквиваленте 469,6 млрд тенге. Кроме 
того, были внесены изменения в Правила предоставления банковских займов Национальным бан- 
ком Республики Казахстан, в соответствии с которыми при предоставлении краткосрочных займов 
банкам в залог будут включаться остатки денег на корреспондентских счетах банков в Националь­
ном банке в национальной валюте.

Лимит банковского займа под залог остатков денег на корреспондентских счетах был оп­
ределен в начале в размере не более 70% от остатков на день обращения за займом и не более 
70% от средних остатков за последний период формирования минимальных резервных требова­
ний, а с 3 сентября 2007 г. данные лимиты снижены до 50%. Предоставление ликвидности бан-

779

Г
JL

AB
A 

21
. 

Ф
ин

ан
со

вы
й 

ме
не

дж
ме

нт
 

ко
м

м
ер

че
ск

их
 

ба
нк

ов



Р
А

ЗД
Е

Л
 

II
. 

С
т

ра
т

ег
и

я, 
т

ак
т

ик
а 

и 
пр

ак
т

ик
а 

ф
ин

ан
со

во
го

 
м

ен
ед

ж
м

ен
т

а

780

кам такж е осущ ествлялось путем покупок государственных ценных бумаг. За август 2007 г. объ­
емы покупок государственных ценных бумаг составили 40,8 млрд тенге. Всего же в августе банки 
получили от Нацбанка в основном за счет операций РЕПО и СВОП 10 млрд долл., в сентяоре -  

8 млрд /37/.
Что касается суммы в 4 млрд долл., необходимой для поддержки банковского сектора и свя­

занного с ним строительного сектора в ближайшие два года, то ее определил Нурсултан Назарбаев 
в своем «антикризисном» выступлении. «Я поручил правительству предусмотреть в бюджете до 4 
млрд долл. для поддержки банков, хотя уверен, что это не понадобится», — заявил президент о 7/.

Эффективно противостоять неблагоприятным внешним факторам казахстанский финансовый 
рынок смож ет только в случае консолидации усилий рыночного сообщества, исполнительной и 
законодательной власти. Всякое усиление административного давления на банки, прикрываемое 
благими целями -  повыш ением прозрачности либо защитой прав потребителей. -  в конечном итоге 
лишь увеличивает бремя, ложащ ееся на финансовые институты.

21.9. Совершенствование финансового менеджмента  
в коммерческих банках

На современном этапе несмотря на экономические и отраслевые риски, банковская система 
Казахстана остается устойчивой и стабильной.

Однако уровень кредитоспособности банков Казахстана по-прежнему сдерживается слабой 
прозрачностью структуры собственности, ограниченной диверсификацией деятельности, относи­
тельно нереструктурированным корпоративным сектором, высокой степенью концентрации ссуд 
по отраслям и отдельным заемщикам и значительной долей кредитования в иностранной валюте. 
Вышеперечисленные факторы подвергают банки угрозе экономической нестабильности. Несмотря 
на то что банковские системы России и Казахстана имеют много общего, между ними существует и 
принципиальное отличие. Банковская система Казахстана имеет опыт работы в ситуации длитель­
ной политической стабильности и условиях стабильного экономического роста. Эти факты в ком­
бинации с рациональным подходом к банковскому делу и финансам дали возможность республике 
создать более развитый по сравнению с российским банковский сектор, а коммерческим банкам 
Казахстана превзойти российские банки и в технологиях, и в кадрах /39/.

Обратной стороной политической стабильности является то. что политическая власть в Казах­
стане в очень большой степени сконцентрирована в руках одного лица. Эта концентрация является 
доминирую щ ей при оценке системного странового риска. Реализация этого риска может привести 
к волнениям, если власть в стране неожиданно перейдет к другому лицу.

Следующ ий, более низкий уровень принятия экономических реш ений выглядит несколько бо­
лее разнообразным. Власть на этом уровне распределяется между несколькими конкурирующими 
между собой группами, которые контролируют в том числе и банки. Однако несмотря на существу­
ющие политические риски, финансовое здоровье конкретных банков выглядит весьма стабильным 
и не всегда зависит от политических трудностей их владельцев. Рынок Казахстана является весьма 
привлекательным для иностранных инвесторов, так как предлагает новые возможности для получе­
ния доходов при относительно низких страновых рисках.

В условиях недостатка у казахстанских банков долгосрочных ресурсов и наличия политическо­
го влияния при распределении существующих фондов возможность получения долгосрочных фи­
нансовых ресурсов из-за рубежа является для них основным фактором роста. С другой стороны вы­
сокая конкуренция на внутреннем рынке вынуждает казахстанские банки к активной экспансии на 
постсоветском пространстве. Усиливающаяся экспансия банков Казахстана на другие рынки стран 
СНГ с более высоким уровнем рисков также вызывает озабоченность. Их дочерние организации 
находятся в России, Кыргызстане, Нидерландах и Люксембурге. А представительства открыты в 
двенадцати странах мира. В том числе в Великобритании, Китае, Азербайджане, Украине, Белорус­
сии /39/.

Банковская система страны имеет ряд противоречий в своем развитии. К ним относятся:
-  ограничения по долгосрочным и среднесрочным ресурсам;



усю ичивое превышение спроса на дешевые заемные ресурсы в сравнении с их предложе­
нием;

дефицит тенговых финансовых инструментов и недостаточная эффективность информаци­
онных систем, а кроме того имеющийся уровень конкурентных позиций банков по корпора­
тивному и розничному бизнесу.

Банковской системе свойственны высокая концентрация отраслевых и корпоративных рисков, 
особая чувствительность к колебаниям рыночной цены ценных бумаг и удорожание стоимости при­
влечения внешних заемных ресурсов, рост операционных расходов и изменение качества кредит­
ного портфеля /40/.

В этих условиях возрастают требования к качеству управления банками. На первый план выхо­
дят такие задачи, как совершенствование подходов кредитных организаций к построению систем 
управления всеми видами банковских рисков, что является важным элементом реформирования 
банковской системы.

Органам финансового надзора надо заблаговременно заботиться о том, как снизить потенциаль­
ные риски коммерческих банков, принять меры по минимизации их возможных последствий. Необ­
ходимо совершенствовать залоговое законодательство, стимулировать развитие фондового рынка, 
неразвитость которого приводит к тому, что инвестиционные ресурсы аккумулируются в банковс­
ком секторе. Диверсификация финансового посредничества создала бы условия для полноценной 
конкуренции на рынке финансовых услуг /41/.

Ключевым параметром, влияющим на устойчивость банковской системы, было и остается ка­
чество кредитного портфеля. Быстрый рост активов и кредитования на протяжении семи лет ска­
зался на значительном повышении уровня финансового посредничества. Но с другой стороны это 
обстоятельство может в перспективе серьезно угрожать качеству активов, особенно в случае замед­
ления роста экономики.

Доля кредитов в совокупных банковских активах выросла до 62%. Высокие темпы роста не 
отражаются на улучшении качества кредитного портфеля. По состоянию на 1 сентября 2007 г. доля 
стандартных и сомнительных кредитов по данным надзорного органа составила 42,0% и 56,8% про­
тив 52.7% и 45,7% соответственно на начало этого года /42/.

Усовершенствовать систему оценки и управления рисками помогут следующие действия:
-  разработка так называемых сигнальных карт, на диаграммах которых наглядно показывают­

ся риски (разбитые по категориям и суммам), характерные для каждой бизнес-единицы, и 
определяется показатель общей корпоративной предположенности к риску;

-  определение стратегии управления рисками. К сожалению, у многих казахстанских банков 
вообще нет стратегии риска, хотя от нее зависят все инвестиционные решения;

-  создание эффективной группы риск-менеджеров. Задача групп риск-менеджеров -  выявлять, 
измерять и оценивать риски для каждой бизнес-единицы и вырабатывать общекорпоратив­
ную позицию по этим рискам. При этом объем принимаемых рисков должен соответство­
вать общекорлоративным принципам стратегии рисков;

-  вы сококвали ф и ц и рован н ы е риск-менеджеры. В группу риск-менеджеров на уровне подраз­
делений и корпоративного центра надо стянуть мощные интеллектуальные ресурсы, чтобы 
эти группы могли давать руководителям по-настоящему дельные советы и настаивать на 
своей точке зрения;

-  разделение обязанностей. Нельзя допускать, чтобы одни и те же сотрудники банка опреде­
ляли стратегию рисков и отслеживали соответствие ей деятельности банка и одновременно 
инициировали бы решения о принятии рисков и управлении ими,

-  четкие личные обязанности. Нужно четко определить должностные обязанности риск-ме­
неджеров, заключающиеся в разработке стратегии рисков и контроле ее реализации, и стро- 
го разграничить полномочия корпоративного риск-менеджмента и риск-менеджеров отде­
льных подразделений;

-  ответственность за риск. Если даже в банке есть корпоративная группа риск-менеджеров, 
это не значит, что структурные подразделения банка не должны отвечать за принятые ими 
риски, тем более что они лучше других понимают природу этих рисков и обеспечивают пер­
вый уровень защиты банка от неразумных рисков;

-  учет рисков. Отчеты Совету директоров и Правлению банка должны, кроме всего прочего, 
содержать основные показатели соотношения рисков и доходности, 781
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— обучение и квалификация. Нужно организовать обучение действую щ их и новых членов со­
вета директоров и оценить потребности в новых руководителях, обладающ их необходимой 
компетенцией в сфере управления рисками;

— деятельность Совета директоров. Совет директоров должен регулярно анализировать эф­
фективность своего управления банковскими рисками и взаимодействовать с менеджерами 
по вопросам оценки и управления рисками;

— развитие культуры принятия рисков. Для развития культуры принятия рисков банкам не 
обойтись без формализованного общекорпоративного анализа рисков, когда каждое струк­
турное подразделение должно выработать свой рисковый профиль;

-  повышение качества управления рисками. Чтобы грамотно управлять рисками, банк должен 
знать, с какими рисками связана его деятельность. Для этого нужно объективно оценить все 
основные риски и понять, какие конкретно риски и в каком объеме он готов взять на себя. 
Часто, поставив перед собой такую  цель, банк начинает создавать эффективную систему 
управления рисками, способную точно идентифицировать и оценивать риски, и снабжать 
топ-менедж мент и Совет директоров независимой достоверной информацией. Хотя все эти 
действия заметно улучш аю т качество управления рисками, только системами формального 
контроля ограничиваться нельзя. Следует формировать такую культуру, при которой весь 
управленческий персонал банка будет заинтересован не только в получении большого чис­
того дохода, но и в адекватном управлении рисками:

-  мотивация сотрудников. Нужно разработать систему мотивации сотрудников к выработке и 
принятию эффективных решений в области рисков и оценивать работу руководителей под­
разделений не только на основании показателей чистой доходности, но и с учетом риска
-  тогда они будут отвечать за свои действия и не пойдут на неоправданный риск;

-  обязательный элемент системы управления рисками -  рейтингование заемщика. Для этого, 
кроме наличия методики построения внутреннего кредитного рейтинга, нужен непрерывный 
ряд исторических данны х по заемщикам протяженностью как минимум 3-5  лет. Это одна из 
актуальных задач, и банки уже сейчас должны определяться с содержанием базы данных, 
способом и порядком ее формирования.

Внедряемый в Казахстане риск-менеджмент как новая банковская технология требует значи­
тельных денежных вливаний и времени для его внедрения. Учитывая достаточно высокую стои­
мость консалтинговых услуг и программного обеспечения по расчету рисков (системы поддержки 
принятия решений по управлению рисками), целесообразна кооперация банков по вопросам, пред­
ставляющим общий интерес.

Стремясь защ итить себя и свои акции от нестабильности, банки иногда переходят на бизнес- 
модели, предполагаю щ ие минимум риска. Однако, не рискуя, нельзя получить доход. Поэтому оп­
тимальна та модель бизнеса, которая ограждает банки от тяж елых финансовых проблем и в то же 
время оставляет простор для деятельности. И для банковского менеджмента должны быть созданы 
такие условия, чтобы он мог рисковать, при этом изучая потенциальную  доходность любого бизнес- 
решения с точки зрения рисков.

Таким образом, даже обладая совершенными системами управления и оценки, невозможно пре­
дотвратить все риски. Однако, если в конечном счете казахстанские банки освоят основные элемен­
ты оценки и управления рисками, то в результате смогут себя обезопасить от многих неприятных 
сюрпризов и, соответственно, лучше подготовиться к принятию рисков, необходимых для увеличе­
ния доходности и своего дальнейш его роста /41/.

В условиях глобализации формируется новая парадигма банковского менеджмента, учитыва­
ющая принцип относительности по линиям «услуги — время — клиент» и «позиционирование — тех­
нологии -  конкуренция».У силивается сбалансированный подход к модернизации банковской сис­
темы, направленный на обеспечение динамической устойчивости и структурной эффективности 
отечественных банков, повыш ение концентрации их капитала и кристаллизацию  их сравнительных 
преимуществ. В структуре совокупного кредитного портфеля банковской системы растет доля кре­
дитов, выданных крупным отечественным предприятиям банками с иностранным участием. Одна­
ко поэтапное снижение процентных ставок должно базироваться на реальной стоимости заемных 
ресурсов, формируемой экзо- и эндогенными условиями и факторами, процессами развития нацио­
нальной экономики /40/.
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сгодняшняя непростая ситуация на мировых финансовых рынках в первую очередь отрази- 
, на оанковском секторе республики. Однако она может привести к положительному эффекту и 

а медлит ь развитие банковской системы Казахстана. Банки откладывают зарубежное фондирова­
ние и сдерживают рост активов, им также приходится прибегать к другим способам фондирования 

ПрОВ7°лД0ИТЬ синдикацию Улучшать депозитные программы. В среднем валюта баланса банков рос­
ла на 7 0 /о в год. Иногда цаже удваивалась в течение одного года. И учитывая то, что совокупные 
активы в банковской системе уже превышают ВВП, такой бурный рост в будущем будет затруднен 
оез ухудшения их качества. И то обстоятельство, что придется этот рост замедлить, даст возмож­
ность оолее тщательно посмотреть на ссудные портфели. А удорожание ресурсов приведет к тому, 
что банкам придется переоценить свою стратегию /43/.
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Глава 22
Финансовый менеджмент 
транснациональных корпораций

22.1. Понятие, характерные черты и специфика деятельности 
транснациональных корпораций

22.2. Классификация и формы транснациональных корпораций
22.3. Особенности корпоративной среды и принятие решений в ней
22.4. Организация управления транснациональной корпорацией
22.5. Модели корпоративного управления
22.6. Влияние стратегии на выбор и эволюцию организационной 

структуры ТН К
22.7. Стратегия бренд-менеджмента
22.8. Стратегии транснациональной диверсификации
22.9. Роль и место ТН К  в системе мирового хозяйства
22.10. Интеграция транснациональных корпораций в экономику Казахстана
22.11. Состояние корпоративной структуры Казахстана и ее управление
22.12. Перспективы развития казахстанских корпоративных структур 

Литература

В научной экономической и юридической литературе единого понятия или четкого определе­
ния ТНК не сущ ествует. Отличительной чертой ТНК наших дней по-прежнему остается междуна­
родный характер их деятельности, но уже не столько по признаку страны происхождения капитала, 
сколько по району его деятельности.

Благодаря своей организационной структуре ТНК удалось прочно укрепиться в системе ми­
рового хозяйства. М ировой опыт подтверждает жизненность и эффективность объединения бан­
ковского и промыш ленного капитала в рамках ТНК, который позволяет ускорить оборачиваемость 
финансовых ресурсов, сократить издержки за счет развития внутри ТН К систем взаимозачетов и 
платежей, увеличить доли ресурсов в денежной форме и мобильность перераспределения, возмож­
ность проведения крупных сделок, многовалютных операций.

Таким образом, ТНК -  это такие корпорации, производственная и торгово-сбытовая деятель­
ность которых вынесена за пределы национального государства, активно использующие объектив­
ные тенденции меж дународного разделения труда и усиливаю щ ие процессы интернационализации 
мира, способствую щ ие установлению новых схем во всемирном разделении труда.

В западной экономической литературе можно встретить множество названий международных 
монополий. Границы между этими группами международных компаний весьма подвижны, возмо­
жен переход одной формы в другую.

Одной из основных проблем, которые возникают в процессе корпоративного управления, яв- 
78^ ляется согласование целей разных групп участников корпоративных отнош ений, что повышает их



важность и значимость. Корпоративное взаимодействие, по сути, требует синергетического мыш­
ления, т.е. мышления с учетом естественных факторов развития, закономерностей самоорганизую­
щихся систем.

Некоторые проблемы, связанные именно с международной средой, увеличивают сложность 
работы менеджера в ТНК и часто заставляют его менять способы, которыми оценивают и срав­
нивают альтернативные варианты действий. Мы выделили шесть главных факторов, отличающих 
управление финансами фирмы, которая оперирует в нескольких странах, от управления финансами, 
которое практикуют фирмы, действующие только в пределах одной страны. Это различия в валю­
тах, экономических и юридических системах, языках, культуре, роли правительства и политических 
рисках.

Централизованное в рамках корпорации управление денежными потоками вплоть до аккуму­
ляции средств в одном финансовом центре позволяет оперативно реагировать как на негативные, 
так и позитивные изменения ситуации, эффективно справляться с возникающими диспропорциями. 
Кроме того, схема единого финансового центра корпорации приводит также к существенной эконо­
мии на издержках по переводу денежных средств.

Внутренние финансовые ресурсы ТНК достаточно легко управляемы с позиций корпора­
тивного менеджмента, относительно легко и быстро активизируются. Это и предопределило 
значительную их долю в активах многих зарубежных ТНК. Более диверсифицированными, ем­
кими, интенсивными и эффективными могут быть внешние финансовые ресурсы. Они особенно 
важны в период развития корпорации, когда требуется максимальная концентрация финансо­
вых ресурсов.

Ключевой задачей международного финансового менеджмента является оптимизация условий 
привлечения финансовых ресурсов как на внутреннем, так и на внешнем рынках. Выявленные ми­
ровые тенденции необходимо учитывать отечественным корпорациям при осуществлении финан­
сового менеджмента.

На настоящий момент исследователи выделяют три основные модели корпоративного управ­
ления финансами. Это англо-американская, западноевропейская и японская модели. Отрицание той 
или другой -  некорректно.

Мировая практика не предоставляет универсальную модель идеально сложенной системы кор­
поративного управления. Напротив, регулирование стандартов управления во многих странах яв­
ляется достаточно гибким, позволяя компаниям самостоятельно формировать модель управления 
и контроля, основываясь на текущем финансовом положении, а также исходя из целей и задач, 
стоящих перед компанией на том или ином этапе развития. Как нет одинаковых стран, так нет оди­
наковых экономик и, естественно, тождественных моделей управления.

Фактически в Казахстане в настоящее время формально присутствуют разрозненные компонен­
ты всех традиционных моделей. Для отечественного бизнеса вопрос развития и совершенствования 
корпоративного управления становится все более актуальным. Это связано со многими факторами, 
в том числе со стремлением к успешному выходу на ІРО, с привлечением внутренних и внешних 
инвесторов, повышением имиджа компаний, получением высоких рейтингов. Инвесторы готовы 
платить премию за акции компаний с грамотным корпоративным управлением. Это связано с тем, 
что корпоративное управление снижает риски возникновения кризисных ситуаций или, по крайней 
мере, увеличивает вероятность их успешного разрешения.

В процессах динамичного развития глобализации, растущей открытости и взаимозависимос­
ти национальных экономик, формирования нового типа международных финансовых отношений 
растет значение ТНК. Они выступают и как ключевые компоненты мировой экономики, и как ее 
движущие силы. ТНК получают все больший контроль над мировой экономикой и все большее влия­
ние и вес в системе международных отношений. В ближайшие годы и десятилетия именно борьба 
между ТНК и государствами станет определяющим фактором развития глобальных процессов.

На современном этапе развития мировой экономики и мирохозяйственных отношений деятель­
ность ТНК выступает как главный движущий механизм процесса глобализации. Деятельность ТНК 
характеризуется огромными масштабами. Господство в мировом хозяйстве нескольких сотен круп­
нейших компаний-гигантов приводит к тому, что основные пропорции мирового производства и 
сбыта находятся под воздействием экономической политики этих компаний. Важнейшим средс­
твом такого воздействия выступает согласование политики капиталовложений между нескольки­
ми фирмами-гигантами, которые фактически определяют развитие важнейших отраслей мирового 
хозяйства.
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Путь достойного вхождения национальной экономики в современную систему мирового хо­
зяйства лежит через развитие в национальной экономике 1 НК-структур.

Сегодня невозможно рассматривать международные экономические процессы без учета транс­
национальных корпораций (ТНК), которые активно принимаю т участие в мировых тенденциях и 
нередко сами же их создают.

ТНК не только подчиняю т себе мирохозяйственные связи, но и в определенной мере преобразу­
ю т экономический характер последних, превращая значительную их часть во внутрикорпорацион­
ные поставки. Более того, ТНК контролируют не только международные, но фактически все эконо­
мические отношения, являясь их центральным субъектом. В настоящее время ТНК контролируют 
свыше 50% мирового промышленного производства, более 60% международной торговли, более 
80% патентов и лицензий на новую технику, технологии и ноу-хау, почти 90% прямых зарубежных 
инвестиций.

Роль, которую играю т ТНК в системе мирового хозяйства, настолько велика, что уже сейчас 
можно говорить о том. что система из 500-600 крупнейших компаний и есть мировая экономика. 
Крупнейшие ТНК (например, «General M otors», «Ford», «IBM », «Royal Dutch Shell») распоряжают­
ся средствами, превыш аю щ ими размер национального дохода многих суверенных национальных 
государств, а международный характер операций ставит их практически вне контроля любых наци­
ональных органов власти.

По мере формирования общ емирового рынка, мировой системы капитализма и установления 
господства в ней ТНК была выдвинута концепция «отмирания» национальных государств как учас­
тников экономического процесса. Согласно этой концепции кульминацией такого процесса должна 
стать «экономическая организация мира под эгидой крупных корпораций».

Нет ни одного значительного процесса в мировой экономике, который происходил бы без учас­
тия ТНК. Они выступаю т основной силой, формирующей современный и будущий облик мира, 
принимают прямое и косвенное участие в мировом политическом процессе и политических процес­
сах в разных странах.

Наиболее общей причиной их возникновения является интернационализация производства и 
капитала на основе развития производительных сил, перерастающих национально-государственные 
границы. К числу конкретных причин возникновения ТНК следует отнести стремление к получе­
нию сверхприбыли. В свою очередь, жесткая конкуренция, необходимость выстоять в этой борьбе 
также способствовали концентрации производства и капитала в международном масштабе и появ­
лению ТНК.

Совокупные зарубежные инвестиции всех транснациональных корпораций в настоящее время 
играют все более сущ ественную  роль, чем торговля.

Причиной динамичного развития ТНК являются преимущества их интегрированной структуры, 
положительные эффекты от централизации и концентрации финансово-кредитных ресурсов, позво­
ляющ ие доминировать на мировом рынке.

Активно воздействуя на международные экономические отношения, ТН К формируют новые 
отношения, видоизменяют сложивш иеся их формы. Они действую т через свои дочерние предпри­
ятия и филиалы в десятках стран мира по единой научно-производственной и финансовой стра­
тегии, формируемой в их «мозговых трестах», обладают громадным научно-производственным и 
рыночным потенциалом, обеспечивающ им высокий динамизм развития.

22.1 • Понятие, характерные черты и специфика  
деятельности транснациональных корпораций

Формирование ТНК относится к 60-м годам XX в., когда ведущие компании западных стран 
начали осущ ествлять массированный вывоз капитала.

Термин «корпорация» в Евразии стал популярен с началом проведения радикальных реформ в 
советской экономике (1982 г.), а затем и в национальных республиках -  странах Содружества /1/. 
Причем экономическая российская литература, формируя представление о системе управления, ис­
пользуемой в корпорациях, рекомендовала ее как одни из самых простых и эффективных способов 
вывода предприятий из кризиса.



Наиболее полное определение можно найти в «Большом коммерческом словаре»: «Корпорация
-  широко распространенная в странах с развитой рыночной экономикой форма организации пред­
принимательской деятельности, предусматривающая долевую собственность, юридический статус 
и сосредоточение функций управления в руках верхнего эшелона профессиональных управляющих 
( менеджеров), работающих по найму» /2/.

Как правило, термин корпорация употребляется к фирмам, концернам и т.д., которые функци- 
онируют с участием акционерного капитала. Корпорация — утвердившееся в англоязычных странах 
название акционерного общества.

Наиболее привлекательными для инвесторов являются четыре характеристики корпоративной 
формы бизнеса, самостоятельность корпорации как юридического лица, ограниченная ответствен­
ность индивидуальных инвесторов, возможность передачи другим лицам акций, принадлежащих 
индивидуальным инвесторам, а также централизованное управление.

Первые две характеристики проводят грань, отделяющую ответственность корпорации от от­
ветственности ее отдельных членов: то, что принадлежит корпорации, может не принадлежать ее 
членам, и та ответственность, которую несет корпорация, может не быть ответственностью входя­
щих в нее лиц. Мера ответственности индивидуальных инвесторов ограничена объемом их вклада в 
корпорацию; соответственно их возможные потери не могут быть выше их вклада. Распространение 
корпоративной формы ведения бизнеса позволяет инвесторам диверсифицировать риск инвестиро­
вания, они могут одновременно участвовать в целом ряде корпораций. Благодаря этому корпорации 
получают значительные финансовые ресурсы, необходимые при современных масштабах эконо­
мики, а также могут принимать на себя риск, уровень которого недоступен для каждого индиви­
дуального инвестора в отдельности. Вместе с тем, преимущество ограниченной ответственности 
достигается за счет утраты части контроля за деятельностью корпорации /1/.

В научной экономической и юридической литературе нет единого понятия или четкого опре­
деления ТНК. Корпорации называются многонациональными, транснациональными, глобальными, 
мировыми, международными и т.д. Такая пестрота терминологии отчасти объясняется тем, что при 
анализе деятельности корпораций для их характеристики используются различные критерии как ка­
чественного, так и количественного порядка. Кроме того, многие ученые, стремясь подчеркнуть тот 
или иной аспект деятельности корпораций, пользуются тем определением, которое, по их мнению, 
в наибольшей степени отражает тот или иной аспект.

Можно выделить три подхода к определению ТНК в западной доктрине: функциональный, 
структурный и управленческий. Любое определение ТНК так или иначе отражает один из этих трех 
аспектов.

В функциональной концепции ТНК основное внимание отводится вопросу территории, на ко­
торой «функционирует» та или иная ТНК. Согласно результатам одного из социологических опро­
сов, 75% британских и французских служащих ТНК считают, что основной чертой ТНК является 
наличие у нее дочерних компаний в нескольких государствах.

Сторонники функционального подхода используют и другие критерии для отнесения той или 
иной корпорации к транснациональным. Транснациональность в некоторых случаях определяется, 
например, по тому, что гражданам скольких государств принадлежат акции данной корпорации, 
или же по тому, кто осуществляет контроль над деятельностью этой корпорации. При этом, обяза­
тельным условием, как они считают, является то, что основной капитал корпорации должен прина­
длежать субъектам права разных государств в таком соотношении, которое позволяет осуществлять 
совместный контроль за деятельностью этой корпорации. Либо необходимо, чтобы основной капи­
тал просто принадлежал субъектам права разных стран. О таком способе создания капитала, по их 
мнению, можно говорить как в отношении материнской компании, так и всех дочерних компаний. 
Те или иные исследователи функционального подхода иногда уделяют основное внимание струк­
туре центральных органов управления корпорации — их местонахождению и в зависимости от этого 
различают, например, в английской правовой системе, национальные ТНК и международные ГПК.
В первом случае центральные органы располагаются лишь в одной стране, тогда как во втором они
находятся на территории более чем одной страны.

Сторонники функционального подхода иногда используют еще один дополнительный признак 
для определения транснациональности корпораций -  национальный состав самих управляющих, j. 
Американские исследователи Р. Барнет и Р. Мюллер указывают, что термин «многонациональная 
корпорация» предполагает определенную степень «интернационализации управления». II
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Представители функционального подхода используют самые различные признаки для опреде­

ления ТНК, хотя основное внимание они уделяют количеству стран, на территории которых распро­
страняется деятельность ТНК.

На практике может сложиться такое обстоятельство, когда доля заграничных операций той или 
иной ТНК является такой незначительной, что не оказывает существенного влияния на националь­
ный характер данной корпорации. Можно представить и иную ситуацию, когда корпорация может 
иметь дочернюю компанию лишь в одном иностранном государстве, но для заграничных операций 
является существенной в отношении общего объема производства. Этим моментам основное вни­
мание уделяют сторонники структурной концепции.

Управленческий подход, основываясь на «ориентацию управляющих», замалчивает такие при­
нципиальные вопросы, как форма собственности, зависимость дочерних компаний от материнской 
компании и т.д.

Заслуживает внимание определение, сформулированное Международной организацией труда 
(МОТ) и отраженное в трехсторонней Декларации 1978 г. Делегаты многих стран рассматрива­
ют это определение как единственное возможное, общеприемлемое определение ТНК. Основным 
признаком ТНК, по мнению МОТ, является то, что штаб-квартира корпорации находится в стране 
базирования, а деятельность ее происходит на территории нескольких государств.

Пестрота признаков, положенных в основу этих определений, лишний раз показывает слож­
ности выработки единого определения ТНК. Тем не менее, вышеизложенное позволяет нам сделать 
определенные выводы, которые, по нашему мнению, показывают тенденцию, характеризующую 
выработку правового определения ТНК.

Международная торговая палата предложила свое определение ТНК. В этом случае, ТНК оп­
ределяется как «любое лицо или единица, занимающаяся торговой деятельностью с целью или же 
без цели получения прибылей, включая любую единицу, контролируемую государством или его 
территориальным органом, оно включает, в необходимых случаях, — материнскую компанию или 
же дочернюю».

Отсутствие законодательного определения ТНК привело к тому, что некоторые ученые счита­
ют целесообразным использовать несколько определений ТНК. Как видно из вышеприведенных 
рассуждений дать четкое и однозначное определение ТНК очень трудная, если не совсем невыпол­
нимая задача.

Отсутствие общепринятого определения ТНК весьма выгодно для корпораций в практическом 
плане. Эти корпорации не только «многонациональны», но и «многолики». В немалой степени со­
здавшееся положение объясняется тем, что при отсутствии формального определения и согласо­
ванных критериев отбора с правовой точки зрения возникает много спорных вопросов о том, какие 
фирмы относить к категории транснациональных, поскольку этот титул не регистрируется и в за­
конодательном порядке не защищается. Поэтому проблема научного определения ТНК имеет не 
только академический аспект, но и большое практическое значение.

К важнейшим характерным чертам ТНК относятся следующие:
во-первых, ТНК выступает в развивающейся стране как иностранный инвестор. Причем инвес­

тирование может происходить как в форме прямых, так и портфельных капиталовложений.
во-вторых, ТНК имеет базирование за пределами государства-реципиента капитала (принима­

ющего государства). Государство базирования определяется в зависимости оттого, граждане како­
го государства контролируют ведение дел в ТНК, т.е. обладают контрольным пакетом акций или 
долями участия. Другими словами, государство базирования есть именно государство, с которым 
ТНК имеет свою «основную» связь;

в-третьих, ТНК является частной организацией, следовательно, нельзя считать ТНК государс­
твенные компании или объединения, занимающиеся внешнеторговой деятельностью;

в-четвертых, структурные подразделения ТНК в развивающейся стране создаются, как прави­
ло, для ведения постоянных, а не разовых операций /3/.

Отличительной чертой ТНК наших дней по-прежнему остается международный характер их де­
ятельности, но уже не столько по признаку страны происхождения капитала, сколько по району его 
деятельности. Решающим является вопрос не столько из каких стран поступает капитал, сколько 
куда он устремляется, где оперирует, откуда извлекает прибыли. Подавляющая часть современных 
международных корпораций представляет лишь какой-то один национально обособленный, а вовсе 

790 не многонациональный капитал.



Корпорации становятся интернациональными в ходе борьбы за повышение прибыли — реше­
ние основной задачи люоого собственника капитала. ТНК как международная корпорация реаль­
ный показатель того, что уровень концентрации капитала и производства перерос национальные 
границы, что она стала занимать прочные позиции не только в национальной, но и мировой эко­
номике.

Вывоз капитала выступает одной из главных форм интернационализации капитала националь­
ных корпораций. По мере вывоза капитала хозяйствующие субъекты превращаются в совокупность 
корпораций, действующих в различных странах мира. Интернационализация производства приба­
вочной стоимости представляет существенную форму проявления интернационализации капитала 
международной корпорации.

Специфика экспансии ТНК заключается в организации производства товаров на заграничных 
подконтрольных корпорациях. ТНК использует труд работников многих стран непосредственно в 
процессе производства, т.е. для нее характерна интернационализация самого процесса производс­
тва прибавочной стоимости.

Таким образом. ТНК -  это такие корпорации, производственная и торгово-сбытовая деятель­
ность которых вынесена за пределы национального государства, активно использующие объектив­
ные тенденции международного разделения труда и усиливающие процессы интернационализации 
мира, способствующие установлению новых схем во всемирном разделении труда.

22.2. Классификация и формы транснациональных 
корпораций

В западной экономической литературе можно встретить множество названий международных 
монополий: многонациональные корпорации, интернациональные корпорации, транснациональные 
корпорации, глобальные корпорации и др.

Считаем, что наиболее целесообразно придерживаться следующей классификации: все кор­
порации можно разделить на национальные и транснациональные, а транснациональные, в свою 
очередь, на интернациональные, многонациональные (мультинациональные) и глобальные корпо­
рации. Все эти четыре вида корпораций отражают в действительности этапы их развития: от на­
циональной к интернациональной компании, от интернациональной к многонациональной и от 
последней к глобальной корпорации. Остановимся на рассмотрении видов ТНК (приложение 1). 
Выделяются следующие типы взаимоотношений между материнской компанией и дочерними пред­
приятиями (или даже типы ТНК): этноцентрический, полицентрический, региоцентрический, гео­
центрический.

Интернациональные корпорации -  это национальные монополии с зарубежными активами. Их 
производственная и торгово-сбытовая деятельность выходит за пределы одного государства.

Правовой режим ТНК предполагает деловую активность, осуществляемую в различных странах 
посредством образования в них зарубежных филиалов в виде структурных подразделений без юри­
дической самостоятельности и дочерних компании. Эти компании имеют относительно самостоя­
тельные службы производства и сбыта готовой продукции, научно-исследовательских разработок.

В целом они составляют крупный производственно-сбытовой комплекс с правом собственнос­
ти над акционерным капиталом только представителей страны-учредителя.

Для интернациональных компании характерен этноцентрическии тип взаимоотношении. При 
нем высшее руководство ориентируется на абсолютный приоритет базовой (материнской) фирмы.

При этноцентрическом типе зарубежные рынки остаются для корпорации, прежде всего, про­
должением внутреннего рынка страны базирования материнской компании. ТНК создают филиалы 
за рубежом главным образом, для обеспечения себе надежных поставок дешевого сырья или для 
обеспечения зарубежных рынков сбыта. Для этого типа ТНК характерно принятие управленческих 
решений преимущественно в материнской компании, предпочтение соотечественникам в зарубеж­
ных филиалах. Таким образом, отличительными чертами интернациональной корпорации являются 
высокая централизация принятия решений и сильный контроль за деятельностью зарубежных фи­
лиалов со стороны материнской компании. 791
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Многонациональные (мультинациональные) корпорации (МНК) -  это собственно международ­
ные корпорации, объединяющие национальные компании ряда государств на производственной и 
научно-технической основе. В качестве примера такой компании обычно приводится англо-гол­
ландский концерн «Роял Датч Шелл», существующий с 1907 г. Современный капитал этой компа­
нии делится в пропорции 60:40. Примером многонациональной корпорации является широко извес­
тная в Европе швейцарско-шведская компания ABB (Asea Brown Bovery), специализирующаяся в 
области машиностроения, электронной инженерии. АВВ имеет несколько совместных предприятий 
в странах СНГ. К числу ведущих МНК Европы относится англо-голландская компания «Юниле­
вер», «Филипс» и др.

Многонациональная компания допускает большую степень независимости при проведении 
операций в каждой из стран.

Для мультинациональных корпораций характерны полицентрический или региоцентрический 
типы взаимоотношений материнской и дочерних компаний. Полицентрический тип характеризу­
ется тем, что внешний рынок — это не менее, а часто и более важный сектор деятельности ТНК по 
сравнению с внутренним рынком. У этих ТНК зарубежные филиалы крупнее и разнообразнее, они 
не столько продают продукцию материнской компании, сколько производят ее на месте в соответс­
твии с потребностями их рынков. В зарубежных филиалах преобладают местные менеджеры, сами 
филиалы автономны. Этот вид ТНК характеризуется достаточно высоким уровнем децентрализа­
ции функций управления, делегированием полномочий дочерним фирмам.

При региоцентрическом подходе ТНК ориентируется уже не на рынки отдельных стран, а на 
регионы, например, на всю Западную Европу, а не на Францию или Великобританию. Хотя зару­
бежные филиалы и в этом случае размещаются в отдельных странах, но они ориентируются на весь 
регион. Этот вид ТНК особенно популярен в интеграционных группировках.

С точки зрения международного права, отличительными признаками МНК являются:
-  ориентация, в первую очередь, на зарубежные рынки;
-  наличие многонационального акционерного капитала;
-  существование многонационального руководящего центра;
-  комплектование администрации иностранных филиалов кадрами, знающими местные усло­

вия.
К глобальной корпорации относят такую, которая интегрирует воедино хозяйственную де­

ятельность, осуществляемую в разных странах. Подобная компания проектирует изделие или схему 
оказания услуг применительно к определенному сегменту мирового рынка либо в разных странах 
производит составные части одного изделия.

Глобальные корпорации возникли в 80-е годы и продолжают набирать силу. Глобальные кор­
порации представляют крупные и крупнейшие финансово-производственные, научно-технологи- 
ческие, торгово-сервисные объединения. Они представляют всю мощь современного мирового фи­
нансового капитала. Значительная доля международного производства, в том числе основная часть 
наукоемкого, контролируется глобальными корпорациями. В наибольшей степени к глобализации 
тяготеет химическая, электротехническая, электронная, нефтяная, автомобильная, информацион­
ная, банковская и некоторые другие отрасли.

Для наиболее зрелого типа ТНК -  глобальных корпораций -  характерен геоцентрический под­
ход к взаимоотношениям между материнской компанией и ее филиалами. Эти ТНК являются как бы 
децентрализованной федерацией региональных филиалов. Материнская компания рассматривает 
себя не как центр ТНК, а лишь как одну из ее частей. Ареной деятельности геоцентрической ТНК 
является весь мир. Лишь компания, высший управленческий персонал которой придерживается 
геоцентрической позиции, может именоваться многонациональной или глобальной.

Вообще, границы между этими группами международных компаний весьма подвижны, возмо­
жен переход одной формы в другую.

Расширяя свою экспансию, ТНК используют разнообразные формы освоения мирового рынка. 
Эти формы в значительной степени основываются на контрактных отношениях и не связаны с учас­
тием в акционерном капитале других фирм. К числу таких форм экспансии ТНК обычно относят 
лицензирование, франчайзинг, управленческие контракты, оказание технических и маркетинговых 
услуг, сдачу предприятий «под ключ», ограниченные во времени договоры по созданию совмест­
ных предприятий и соглашения по осуществлению отдельных операций.



На практике достаточно трудно четко провести границу между той или иной формой деятель­
ности ТНК. Они используются недифференцированно и часто переплетаются. Нередко они не аль­
тернативны традиционному заграничному инвестированию, а дополняют его.

Важная особенность развития этих форм состоит в том, что они используются в значительной 
степени в отношениях между самими ТНК, выражая усиление центростремительных тенденций.

Особое распространение получили лицензионные соглашения. Лицензионное соглашение пред­
ставляет собой юридический договор, по которому лицензиар предоставляет определенные права 
лицензиату на некоторое время и за определенное вознаграждение. Передача лицензий осуществля­
ется как по внутрифирменным договорам ГНК, так и по внешним каналам передачи технологии.

Особой разновидностью лицензионного соглашения является франчайзинг (франшиза).
Франчайзинг -  это лицензионное соглашение, рассчитанное на продолжительный срок. При 

этом «франчайзер» представляет определенные права «фирме-клиенту». Эти права включают ис­
пользование торговой марки или фирменного названия, а также услуги по технической помощи, 
повышению квалификации рабочей силы, торговле и управлению за определенную плату.

С конца 80-х годов становится популярной такая форма экспансии ТНК, как оказание управ­
ленческих и маркетинговых услуг. Договор по предоставлению управленческих услуг представляет 
собой соглашение, по которому оперативный контроль предприятия или фазы его деятельности 
предоставляется другому предприятию за соответствующее вознаграждение. Функции, выполняе­
мые предприятиями по договору, могут включать управление производством, в том числе ответс­
твенность за технический и инженерный аспекты производства; управление кадрами, в том числе 
назначение и увольнение иностранцев и обучение местной рабочей силы; покупку техники и сырья; 
маркетинг и финансовое управление.

По контрактам об оказании технической помощи ТНК осуществляют технические услуги, име­
ющие отношение к какому-либо специфическому аспекту деятельности данной фирмы. Чаще все­
го подобные договоры связаны с ремонтом и профилактикой машин, советами по использованию 
«ноу-хау», устранением аварий и контролем за качеством. Широкое распространение получили 
договоры о сдаче заводов под ключ. В этом случае ТНК берет на себя ответственность за осущест­
вление всех (или большей части) видов деятельности, необходимых для планирования или строи­
тельства определенного объекта.

В целом тенденция к использованию многообразных форм экспансии ТНК развивается, как и сам 
процесс интернационализации капитала и производства, демонстрируя новые формы и подходы.

Одной из новейших форм завоевания ТНК международных рынков является создание ими за 
рубежом специальных инвестиционных компаний. Задачей этих структур являются инвестиции в 
дочерние и партнерские предприятия ТНК для стимулирования продвижения их продукции на ре­
гиональные рынки. Такой подход используют, в частности, крупнейшие международные компании 
по продаже безалкогольных напитков «Пепси-Кола» и «Кока-Кола» в Африке /4/.

22.3. Особенности корпоративной среды 
и принятие решений в ней

В процессе функционирования корпораций в ее корпоративную среду (рис. 22.1) вовлекаются тем 
или иным способом различные субъекты общества и категории людей. Поэтому руководство корпора­
ции в процессе принятия решений должно учитывать интересы различных экономических составляю­
щих общества. То есть корпоративная среда представляет собой область взаимодействия корпорации 
как объекта с теми, на кого она может в силу своих возможностей оказывать влияние /5/.

Ситуация выбора между интересами отдельных групп получила название «конфликт интере­
сов». Соперничество различных корпоративных интересов, сталкиваясь, посюянно всдег к моди­
фикации корпоративного контроля.

Следует выделять несколько основных типов конфликта интересов субъсктов корпоративных 
отношений: конфликт между инвесторами и менеджментом; конфликт между акционерами, конф­
ликт между акционерами и советом директоров; конфликт между акционерами и наемными работ­
никами; конфликт между менеджментом и персоналом.
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Примечание:
*------► -  корпоративные отношения

Рис. 22.1. Корпоративная среда /6/

794

Суть конфликта инвесторов и менеджмента заключается в принципиально различном отноше­
нии субъектов корпоративных отношений к вопросу формирования стратегии развития предпри­
ятия. Если инвесторы (акционеры, кредиторы и персонал) заинтересованы, в первую очередь, в 
ограничении риска, то менеджмент нацелен на достижение определенных показателей прироста, 
освоение новых рискованных проектов и рынков.

Наиболее остро столкновение интересов инвесторов и менеджеров проявляется при распреде­
лении прибыли корпорации. Менеджмент заинтересован в реинвестировании прибыли и развитии 
корпорации. Каждая группа инвесторов преследует свои цели, как правило, противоположные про­
ведению инвестиционной политики. Так, персонал заинтересован, в первую очередь, в улучшении 
своего материального состояния (премии, социальное обеспечение и т.п.). Кредиторы -  в своевре­
менном возврате выданных кредитов и процентов по ним. Акционеры, владеющие незначительны­
ми пакетами акций, -  в выплате дивидендов. И лишь акционеры, владеющие крупными пакетами, 
заинтересованы в реинвестировании и развитии.

Есть все основания предполагать, что интересы владельцев и менеджеров расходятся. Во-пер- 
вых, менеджеры испытывают воздействие целого ряда факторов, таких как размер корпорации или 
власть и престиж, связанные с занимаемым ими положением, которые не имеют прямого отноше­
ния к интересам акционеров. Эти соображения могут привести менеджеров к принятию решений 
(скажем, о строительстве нового небоскреба для офиса корпорации), которые не только не будут 
соответствовать интересам акционеров, но могут и повредить им. Во-вторых, отличаются друг от 
друга форма и размер материального вознаграждения, которое получают менеджеры и владельцы 
корпорации.

Акционеры предпочитают действия, которые ведут к получению высокой прибыли, т.е. диви­
дендов, в то время как менеджерам выгодно предпринимать шаги, снижающие опасность воздейс­
твия непредвиденных обстоятельств, например, финансирование за счет нераспределенной прибы­
ли, а не за счет внешнего долга, или диверсификация капитала корпорации для снижения опасности 
банкротства.

Акционеры как группа стремятся осуществлять надзор за управлением корпорацией. Когда 
число акционеров велико, у каждого из них в отдельности мало желания уделять надзору много 
времени и усилий -  никто не желает брать хлопоты управления на себя, в то время как выгода рав­
номерно распределяется между всеми. Это -  классический пример того, что экономисты называют 
проблемой «бесплатного проезда» («free rider» problem): контролируя работу управленческого пер­
сонала корпорации, каждый из акционеров склонен возлагать усилия в этом деле на других («про­
ехаться бесплатно»). При подобном отношении к управлению со стороны акционеров деятельность 
корпорации может выйти из-под их контроля. Проблема корпоративного управления и состоит в 
решении вопросов надзора и контроля за действиями управленческого персонала в условиях, когда 
функции управления и владения корпорацией находятся в известном противоречии в силу «распы­
ленности» акционерного капитала.



Для учета интересов акционеров и менеджеров представляется необходимым использование 
зарубежного опыта, согласно которому за успешную работу корпорации менеджерам начисляется 
дополнительное вознаграждение или передается в собственность пакет ее акций 111.

Финансирование корпорацией осуществляется как за счет акционерного капитала, так и за счет 
заемного, и различие в интересах акционеров и кредиторов в этих условиях приобретает особую 
значимость. Акционеры имеют право на получение того, что именуют остаточной прибылью. Та­
ким образом, чем выше уровень ожидаемой прибыли в результате того или иного решения, прини­
маемого корпорацией, тем на большую прибыль могут рассчитывать акционеры.

Поставщики заемного капитала корпорации (владельцы облигаций и банки-кредиторы) получа­
ют прибыль, уровень которой зафиксирован договором между ними и корпорацией. Поэтому кре­
диторы могут быть и не заинтересованы в высоких прибылях корпорации -  больший интерес для 
них представляет гарантированный возврат вложенных ими средств. Именно поэтому кредиторы 
склонны проявлять определенный консерватизм в определении альтернатив инвестирования и в 
отличие от акционеров редко отдают предпочтение решениям, которые ведут к получению высоких 
прибылей, но одновременно сопряжены с высокой степенью риска.

Подобный конфликт интересов особенно характерен для корпораций, в которых велика доля 
заемного капитала и владельцы которых склонны к высокорискованному инвестированию. Проис­
ходит это потому, что в случае успешного инвестирования и получения высоких прибылей выгода 
падает только на долю владельцев; в случае же провала программы инвестирования наиболее значи­
тельные убытки несут кредиторы. Как бы там ни было, различия в характере интересов акционеров 
и кредиторов корпорации предполагают, что в рамках этих групп могут складываться различные 
подходы к контролю за управлением корпорацией, а также возникают различные мотивы, побужда­
ющие их к осуществлению контроля.

Конфликт мажоритариев и миноритариев во многом обусловлен спецификой их статуса: если 
крупных акционеров больше интересует дальнейшая капитализация бизнеса, то для основной мас­
сы мелких акционеров главным является получение прибыли в виде дивидендов. Отсюда возника­
ют противоположные взгляды на стратегию развития компании: заключение той или иной сделки, 
кредитную и инвестиционную политику /8/.

Если корпорация не стремится направить силы на удовлетворение потребностей потребите­
лей, то это можно назвать ее главным стратегическим просчетом, из-за которого корпорацию, как 
правило, постигает неудача как в долгосрочном, так и в краткосрочном периоде. Это обусловлено 
тем, что отношение общества к корпорации в значительной степени формируется в точках продажи 
товаров и услуг.

Служащие осуществляют инвестиции в форме предоставления корпорации специфических 
навыков и умений, которые могут быть с успехом использованы в рамках корпорации, но менее 
ценны за ее пределами. Такие специфические для корпорации или отрасли промышленности типы 
инвестиций не могут быть успешно реализованы, если корпорация не способна создать оптималь­
ные условия занятости. Если служащие действительно являются инвесторами (поставщиками че­
ловеческого капитала), то их интересы могут существенно отличаться от интересов финансовых
инвесторов -  акционеров.

Суть отношений служащих с корпорацией, начиная от обычных требований справедливой оп­
латы труда, переходит к другим аспектам взаимоотношений работодателя с работником: равенству 
возможностей, защите здоровья на рабочем месте, финансовой безопасности, невмешательству в 
личную жизнь, свободе самовыражения и обеспечению соответствующего уровня жизни.

Корпорации оказывают наибольшее воздействие на местное население в процессе производс­
тва. От корпораций ждут непосредственного участия в решении местных проблем, образования, 
организации транспорта, условий для отдыха, системы здравоохранения, охраны окружающей 
среды.

На общество в целом корпорации оказывают воздействие на национальном и международном 
уровнях. Их деятельность оказывается объектом пристального внимания различных организаций и 
групп заинтересованных лиц, включая академические круги, властные структуры и средства массо­
вой информации. От корпораций ждут участия в решении проблем национального и международ­
ного масштабов, уплаты налогов и других обязательных платежей.

Местные органы самоуправления развивают инфраструктуру или создают благоприятные для 
корпорации условия налогообложения в целях привлечения новых корпораций и увеличения их
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конкурентоспособности. Они поступают так потому, что прямо заинтересованы в деятельности кор­
пораций на своей территории.

В то же время первой и главной обязанностью корпораций перед обществом является забота о 
поддержании собственной экономической жизнеспособности в качестве производителя товаров и 
услуг, нанимателя и создателя рабочих мест. Наряду с этим, одной из главных мировых проблем, 
особенно в настоящее время, является проблема экологической безопасности производства.

Взаимоотношения корпораций и их поставщиков являются важным звеном любой экономичес­
кой системы, так как само существование малого бизнеса зависит от честного отношения к нему со 
стороны корпораций.

Во всех принципиальных решениях корпорации должен быть достигнут баланс интересов учас­
тников корпоративных отношений, что повышает их важность и значимость.

Основой возникновения корпоративных отношений является заинтересованность участника 
корпоративных отношений во взаимодействии с корпорацией, желание получить часть сконцен­
трированных в ней ресурсов. Причем, как показывает практика, часто достаточно одностороннего 
желания потенциального участника и его готовности предоставить корпорации или ее участникам 
те или иные необходимые им ресурсы. Причем социальные институты, действующие в данном об­
ществе, во многом определяют поведение участников корпоративных отношений.

Степень корпоративности определяется действующими в рамках фирмы социальными инс­
титутами, которые в большей или в меньшей степени способствуют учету интересов различных 
социальных групп, заинтересованных во взаимодействии с корпорацией при принятии решений о 
распределении ресурсов.

Для корпоративных систем перестает быть актуальным вопрос разделения на субъект и объект 
управления -  каждый может выступить и субъектом, и объектом. Сегодня любой участник корпо­
ративных отношений может попытаться перехватить контроль над процессом распределения ресур­
сов хотя бы на короткое время. Существующие сегодня институциональная среда и характеристики 
субъектов корпоративного взаимодействия обеспечивают достаточно широкие возможности для 
таких действий.

Безусловно, необходимо изучать изменение среды, прогнозировать появление новых возмож­
ностей, новых участников, новых потребностей, влиять на их появление, формировать ожидания 
участников корпоративных отношений, формировать внутреннюю среду компании, которая обес­
печит соответствующее поведение отдельных участников.

Таким образом, корпоративная среда -  среда, в которой проявляется вероятностный характер 
взаимодействия различных участников корпоративных отношений, в которой проявляются синер­
гетические закономерности. Она характеризуется множеством участников с неопределенными ха­
рактеристиками, причем динамично изменяющимися. Прогнозирование корпоративных отношений 
требует использования соответствующих механизмов и принципов управления и, соответственно, 
требует изменения и уровня подготовки специалистов, занятых в процессе управления социаль­
ными системами, -  необходимы новые знания, умения. Корпоративное взаимодействие, по сути, 
требует синергетического мышления, т.е. мышления с учетом естественных факторов развития, за­
кономерностей самоорганизующихся систем /9/.

22.4. Организация управления транснациональной 
корпорацией

В механизме управления ТНК две основные тенденции, одна из которых направлена на усиле­
ние централизации управления, а другая — на развитие некоторых принципов децентрализации. В 
западной экономической литературе эти две концепции получили название энтоцентризма и поли­
центризма.

Энтоцентрический метод управления предполагает усиление процессов централизации, при 
которой руководящий центр компании находится в одной стране — в штаб-квартире материнско­
го общества. При полицентрическом методе управления такой руководящий центр перемещается 
в ряд стран, зарубежные дочерние общества получают право самостоятельно решать большинс- 
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наиболее крупных международных компаний показывает, что у большинства американских и 
японских I НК преобладает энтоцентрический метод управления. Для деятельности большинс­
тва западно-европейских международных ТНК характерным становится полицентрический ме­
тод управления.

В последнее время в структуре управления некоторых крупных международных компаний 
ряда стран Западной Европы (швейцарской фирмы «Нестле», голландской компании «Филипс» и 
др.) происходит выработка новых концепций, которые могут быть определены как геоцентричес­
кие. Этот принцип предполагает согласованный подход в рамках всей корпорации к отыскиванию 
оптимальных путей для комплексного решения местных и общих проблем.

Организационная структура международных компаний во многом, а иногда решающим обра­
зом зависит от характера экономической деятельности, географического размещения ее прямых ин­
вестиций. Анализ структуры управления международных компаний, действующих в горнодобыва­
ющей. особенно в нефтедобывающей, промышленности показывает, что они, как правило, придер­
живаются принципа жесткого централизованного регулирования. Такая централизация управления 
вызвана тем, что источники добычи полезных ископаемых сосредоточены лишь в определенных 
районах (главным образом в развивающихся странах), а переработка и реализация осуществляются 
по всему миру. Поэтому возникает необходимость постоянного контроля над объемом поставок и 
реализации в определенных районах.

Организационная структура большинства международных компаний, действующих в обраба­
тывающих отраслях промышленности, отличается, напротив, значительной степенью децентра­
лизации. Технологические условия производства в этих отраслях настолько многообразны, что не 
представляется возможным выработать какую-либо единую жесткую схему взаимоотношений меж­
ду отдельными подразделениями, входящими в систему ТНК. Организационная структура таких 
компаний включает весьма широкий набор концепций управления: от высокой степени централи­
зованного контроля до полной автономии отдельных звеньев / 10/.

Модель горизонтальной корпорации в значительной степени уничтожает как иерархию, так и 
границы между подразделениями и функциями. Корпорация организует разработку новых видов 
продукции по принципу процесса вместо, например, принципа узкой задачи, такой как прогнози­
рование доли рынка для конкретного нового продукта. Это позволяет выделить производство конк­
ретного вида продукции в отдельный процесс — технологическую цепочку.

С нашей точки зрения управление корпорацией представляет собой схему, в которой главным 
объектом управления является технологическая цепочка, в рамках которой производится конкрет­
ный вид продукции (рис. 22.2), причем таких видов продукции может быть несколько. Это позволя­
ет диверсифицировать производство, и, как следствие, снижает риски, связанные с изменяющимися 
условиями спроса на продукцию.

Управляющая компания корпорации

Общие подразделения

Маркетинг Финансы

Перспективные Производство
исследования

Команда 1 Команда 2

♦ ♦
Технологическая Технологическая

цепочка 1 цепочка 2

Команда N

Технологическая 
цепочка N

Рис. 22.2. Организационная структура транснациональной корпорации 7 9 7
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Для эффективного функционирования, для оценки возможностей и фиксации плановых резуль­

татов необходимо составлять и контролировать бюджеты всех технологических цепочек. Корпора­
ция должна быть разделена на технологические цепочки, управляемые командами специалистов, в 
каждой из которых может быть собственный маркетинг, финансы, снабжение. Из всех крупных от­
делов выделяются специалисты в определенной области. В каждой технологической цепочке могут 
создаваться собственные финансово-экономические службы.

В действительности современные вертикальные организации могут подходить к специфике не­
которых индустрий массового производства в большей степени, чем горизонтальные /5/.

Редчайший случай, когда организация полностью построена по вертикальному или горизон­
тальному принципу. Большинство организаций -  гибриды.

В ТНК нет организационного разделения на внутренний и международный менеджмент, требу­
ется глобальный подход к рациональному использованию общефирменной собственности. В связи 
с этим разработка и уточнение долгосрочной стратегии фирмы производится высшим руководс­
твом, которое определяет ключевые направления работы и ее цели. После этого поток управляю­
щих воздействий движется в специализированные отделы фирмы, одним из которых является меж­
дународное отделение.

Дочерние компании, как юридически самостоятельные, выступают на рынке от своего имени и 
за свой счет. Они сами подписывают контракты с покупателями и несут ответственность за их ис­
полнение, а также отвечают юридически по своим обязательствам. Вместе с тем материнская ком­
пания осуществляет строгий контроль за деятельностью принадлежащих ей дочерних компаний, 
который обеспечивает владение контрольным пакетом акций. Этот контроль состоит в наблюдении 
за хозяйственной деятельностью и ее координации, в определении состава Правления, назначении 
директоров, которые, в свою очередь, обязаны принимать указания от контролирующей фирмы и 
отчитываться перед ней / 11/.

Д. Г ель провел интересное исследование уровня централизации деятельности ТНК. Результа­
ты этого исследования могли бы быть полезны при создании и развитии казахстанских ТНК. Он 
провел опрос руководителей как материнских компаний, так и филиалов 10 крупных американских 
ТНК обрабатывающей промышленности (автомобильной, резинотехнической, фармацевтической, 
станкоинструментальной и пищевой). Все ТНК имели только полностью принадлежащие им зару­
бежные филиалы минимум в 12 странах, а доля зарубежных продаж в общем объеме их продаж ко­
лебалась от 27 до 46%. В ходе опроса выяснялся уровень централизации принятия управленческих 
решений в шести различных сферах деятельности ТНК.

Для оценки уровня централизации использовалась система от 1 до 5 баллов, где 1 балл означал 
полную децентрализацию принятия решений, т.е. решение принимает руководство филиала без ка­
кого-либо вмешательства материнской компании, а 5 баллов -  полную централизацию, когда реше­
ние принимает только руководство материнской компании. В результате обобщения данных опроса 
были выведены средние для всех опрашиваемых ТНК баллы по тому или иному решению или сфере 
деятельности (табл. 22. 1).

22.1. Уровень централизации принятия управленческих решений

Финансы 3,33
Научно-исследовательские и опытно-конструкторские работы 3,10
Управление персоналом 2,92
Производство 2,79
Закупки 2,43
Маркетинг (включая сбыт) 2,39
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Исследования показали, что наиболее централизованным оказалось принятие управленческих 
решений в рамках ТНК в сфере финансов, а также научно-исследовательских и опытно-конструк­
торских работ и управления персоналом. Наименее централизованным было принятие решений в 
сфере маркетинга (включая сбыт) и закупок. Причем подобная картина наблюдалась как в различ­
ных отраслях, так и в разных странах.

Исследуя уровень централизации принятия управленческих решений, приходим к выводу, что 
принятие решений по подбору руководящих кадров всегда оставалось прерогативой материнской



компании. Считается, что это один из самых сильных рычагов контроля. Особенно активно он ис­
пользуется теми I НК, которые опасаются, что другие рычаги контроля у них недостаточно сильны, 
или же у которых затруднена постоянная связь с зарубежным филиалом.

Американский экономист У. Эгельхофф на основе анализа собранных им данных о 50 крупных 
ГНК обрабатывающей промышленности США и Европы выявил главные факторы, определяющие 
уровень централизации принятия управленческих решений. Степень децентрализации должна быть 
тем сильнее, чем больше:

-  степень разнообразия продаваемой за рубежом продукции ТНК, измеряемая числом групп 
товаров, разница в номенклатуре продукции, продаваемой разными филиалами одной ТНК;

-  обновляемость продукции, которая оценивается отношением стоимости научно-исследова- 
тельских и опытно-конструкторских работ к стоимости продаж;

-  размах зарубежных операций ТНК, измеряемый долей зарубежных продаж в общем объеме 
реализации;

-  размах зарубежного производства ТНК, измеряемый долей этого производства во всем объ­
еме производимой продукции;

-  численность зарубежных филиалов, точнее, число зарубежных стран, где у ТНК есть фи­
лиалы;

-  степень владения зарубежными филиалами, которая измеряется долей в общем объеме за­
рубежных продаж ТНК тех зарубежных филиалов, в которых доля родительской компании 
составляет более 30%;

-  степень приобретения иностранной собственности, измеряемая той долей в общем объеме 
зарубежных продаж ТНК, которая приходится на приобретенные в последние десять лет 
зарубежные компании.

Понятно, что усложнение зарубежной деятельности и рост ее размаха ведут к ослаблению цен­
трализации и, соответственно, переходу ТНК к использованию менее централизованных организа­
ционных структур /4/.

Организационная структура управления корпорации включает в себя:
-  структуру управления, определяющую иерархию подчинения и должностную ответствен­

ность внутренних подразделений и сотрудников корпорации;
-  квалификацию и должностное соответствие сотрудников корпорации требованиям, предъ­

являемым собственником, бизнесом и условиями работы;
-  систему документооборота, охватывающую бухгалтерский, налоговый, управленческий и 

финансовый учеты;
-  систематизированную базу данных о финансово-хозяйственной и производственной де­

ятельности корпорации за предыдущие отчетные периоды.
Практика показывает, что организационная структура управления оказывает влияние на фор­

мирование рыночной стоимости акций, из-за нерациональной структуры управления корпорации 
могут терять доходы:

-  неправильно организованный документооборот не позволяет менеджменту оперативно по­
лучать информацию о состоянии бизнеса и, соответственно, своевременно принимать такти­
ческие и стратегические решения;

-  нерациональная структура управления вынуждает различные подразделения дублировать 
функции, выполнять лишнюю работу, что делает управление малоэффективным и ведет к 
возникновению дополнительных расходов;

-  отсутствие четко закрепленного набора функций, полномочий и ответственности за струк­
турными подразделениями и за должностными лицами не позволяет делегировать полномо­
чия, замыкая решение большинства вопросов на высшее руководство, отвлекая его внима­
ние от решения стратегических задач, что приводит к упущенной выгоде.

В результате снижается конкурентоспособность корпорации на рынке, падает эффективность 
бизнеса и как следствие — снижается спрос на акции, что способствует падению их рыночной сто­
имости.

В то же время акционеры имеют в своем распоряжении достаточно рычагов для того, чтобы 
реформировать структуру управления в течение короткого промежутка времени и с минимальными 
затратами. Нередко потери от плохо организованной структуры управления в основном сводятся к 
упущенной выгоде, количественно оценить которую практически невозможно.
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Эффективность финансового менеджмента корпорации в значительной мере зависит от исполь­
зуемой информационной базы. Функционирование сложной иерархической системы управления 
требует значительных затрат на получение, обработку и хранение информации. Формирование ин­
формационной базы -  это процесс целенаправленного подбора соответствующих показателей, ори­
ентированных как на принятие стратегических решений, так и на эффективное текущее управление 
финансовой деятельностью.

Когда в реальной экономической практике появляются структуры, связанные взаимным учас­
тием в капитале друг друга появляется необходимость в консолидированной отчетности. Наличие 
консолидированной отчетности корпорации способствует повышению управляемости объединения 
в целом и каждого его участника в частности. Консолидированная финансовая отчетность характе­
ризует уровень развития группы хозяйствующих субъектов, действующих в рамках единой эконо­
мической стратегии и участвующих в капитале друг друга.

Показатели финансового учета агрегируются в финансовую отчетность и финансовые показа­
тели, рассчитанные на ее основе. Финансовая отчетность по назначению должна способствовать 
формированию цивилизованной рыночной инфраструктуры, выполнять функции инструмента вза­
имодействия корпорации и рынка с тем, чтобы рынок стал эффективным источником финансовых 
ресурсов корпорации.

Одним из важнейших условий успешного управления финансами корпорации является анализ 
его финансового состояния. Финансовый анализ является непременным элементом как финансово­
го менеджмента в корпорации, так и его экономических взаимоотношений с партнерами, финансо­
во-кредитной системой / 12/.

Некоторые проблемы, связанные именно с международной средой, увеличивают сложность ра­
боты менеджера в ТНК и часто заставляют его менять способы, которыми оценивают и сравнива­
ют альтернативные варианты действий. Шесть главных факторов отличают управление финансами 
фирмы, которая оперирует в нескольких странах, от управления финансами, которое практикуют 
фирмы, действующие только в пределах одной страны. Это различия в валютах, экономических и 
юридических системах, языках, культуре, роли правительства и политических рисках.

Во-первых, потоки денежных средств от различных подразделений ТНК будут выражаться в 
разных валютах. Любое изменение курса валюты приносит выгоду части предприятий, входящих в 
систему ТНК, не нанося реального ущерба остальным ее филиалам.

Во-вторых, каждая страна, в которой действует такая фирма, имеет свои собственные неповто­
римые политические и экономические институты, и институциональные различия между страна­
ми могут создать существенные трудности, когда корпорация попытается координировать и кон­
тролировать операции своих дочерних компаний по всему миру. Например, различия в налоговом 
законодательстве между странами могут привести к тому, что экономическая сделка будет иметь 
удивительно неодинаковые экономические результаты после уплаты налогов в зависимости оттого, 
где эта сделка произошла. Различия в юридических системах могут ограничить гибкость ТНК в раз­
мещении ресурсов по ее усмотрению и могут даже сделать незаконными процедуры, выполняемые 
одним подразделением такой компании, для других ее подразделений. Эти различия также могут 
создать затруднения для исполнителей, обученных в одной стране, при совершении операций в 
другой стране.

В-третьих, способность общаться является критически важной при всех деловых сделках. Де­
ловые люди из Европы и Японии обычно знают несколько языков, поэтому они могут входить на 
рынок более легко, чем, скажем, деловые люди из США, которые, как правило, владеют только 
английским языком.

В-четвертых, даже внутри географических регионов, которые давно рассматриваются как от­
носительно однородные, разные страны имеют неповторимое культурное наследие, которое фор­
мирует ценности и влияет на роль бизнеса в обществе. ТНК обнаруживают, что такие вопросы, 
как определение подходящих целей фирмы, отношение к принятию риска, отношения с наемными 
работниками, способность отсекать неприбыльные операции и т.д., могут варьировать весьма зна­
чительно от страны к стране.

В-пятых, большинство традиционных моделей в области финансов предлагает существование 
конкурентного рынка, на котором условия торговли определяются самими участниками. Вследс­
твие своей власти устанавливать основные правила поведения правительство вовлечено в рыноч­
ный процесс, но его участие минимально. Таким образом, рынок является как первичным баромет-



ром успеха, так и индикатором действий, которые должны быть предприняты для сохранения своей 
конкурентоспособности. Такой взгляд на рыночный процесс обоснованно правилен для США и 
некоторых друі их главных западных индустриальных стран, но он неточно описывает ситуацию 
в большинстве стран мира. Часто условия, в которых конкурируют компании, действия, которые 
следует предпринять или избегать, условия торговли по разнообразным сделкам определяются не 
на месте совершения этих рыночных операций, а посредством прямых переговоров между прави­
тельством принимающей страны и ТНК. Этот политический процесс является жизненно важным, 
и его нужно рассматривать как таковой. Таким образом, наши традиционные финансовые модели 
должны быть пересмотрены, чтобы включить в них политические и другие внеэкономические ас­
пекты процесса принятия решения.

В-шестых, отличная характеристика страны состоит в том, что она осуществляет суверенитет 
над народом и собственностью на определенной территории. Следовательно, страна свободна на­
кладывать ограничения на перевод ресурсов корпорации и даже проводить экспроприацию активов 
иностранной фирмы без выплаты компенсации. Эта называется политическим риском, и он имеет 
тенденцию оставаться преимущественно постоянной, а не переменной величиной, которую можно 
изменить путем переговоров. Политический риск меняется от страны к стране. И его следует прямо 
включать в любой финансовый анализ. Другой аспект политического риска —это терроризм против 
ТНК или их сотрудников за рубежом.

Эти шесть факторов усложняют управление финансами в ТНК и увеличивают риски, с кото­
рыми сталкиваются фирмы, вовлеченные в международный бизнес. Однако перспективы высоких 
прибылей часто делают приемлемым для фирм принятие этих рисков и необходимым изучение 
того, как минимизировать их или хотя бы уживаться с ними /13/.

Из всех многочисленных классификационных подходов, дифференцирующих финансовые ре­
сурсы ТНК, в первую очередь необходимо выделить внутренние и внешние. Внутренние финансо­
вые ресурсы корпораций представлены большим набором видов, подвидов и разновидностей. Их 
общая схема и взаимосвязи представлены на рисунке 22.3.

Рис. 22.3. Внутренние финансовые ресурсы ТНК
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Одним из наиболее значительных и традиционных внутренних финансовых ресурсов ТНК яв­
ляются средства владельцев и совладельцев корпорации, формируемые и аккумулируемые в ходе 
эмиссии и размещения долевых ценных бумаг. По целевому предназначению этот вид финансовых 
ресурсов корпораций достаточно диверсифицирован.

Мировая практика рассматривает эмиссию акций ТНК в качестве одного из наиболее апроби­
рованных внутренних финансовых ресурсов с широким спектром реализации. Однако данные гово­
рят о том, что часто это не только апробированный, но и один из наиболее объемных финансовых 
ресурсов ТНК.

В качестве источника финансирования расширения и развития корпорации, компенсации потерь 
при проявлении рисков, крупных проектов субординированный долг перспективен и востребован. 
Международная практика интенсивно использует субординированный долг в качестве внутреннего 
финансового ресурса развития корпораций. Западные школы финансового менеджмента трактуют 
субординированный долг как «прослойку» между капиталом и обязательствами компании. Она об­
ладает рядом качественных характеристик, присущих как собственному капиталу, так и обязатель­
ствам (заемным или привлеченным).

Использование в качестве внутренних финансовых ресурсов корпорации ее перераспредели­
тельных денежных потоков возможно для компенсации отдельным подразделениям корпорации 
потерь при наступлении рисков как общих, так и рыночных, дополнительных затрат по реализации 
социальных программ соответственно требованиям политики местных властей, убытков при подде­
ржании традиционного ассортимента или содержания нерентабельных, но необходимых корпора­
ции представительств.

В определенных ситуациях, когда потребность в денежных средствах носит временный харак­
тер, финансовые схемы распределения финансовых ресурсов внутри ТНК становятся малоэффек­
тивными. При этом часто используемым инструментом финансирования зарубежных операций 
и перемещения ресурсов являются корпоративные (внутрифирменные) кредиты. Корпоративные 
кредиты обычно представляются по льготным схемам. Они низки или беспроцентны, со свободны­
ми сроками погашения, несложны в оформлении, отличаются крайне низким уровнем кредитного 
риска. Это привлекательно для кредиторов корпорации. Выделяют несколько типов корпоратив­
ных кредитов. Во-первых, это обыкновенный, или прямой, кредит. Кредиторами могут являться 
головная фирма корпорации, центр ее финансового менеджмента или банк, входящий в структуру 
корпорации, или одно из производственных подразделений корпорации (обычно по распоряжению 
головного офиса). Второй тип корпоративного кредита -  опосредованный кредит в форме займа в 
одной стране или в одной валюте, гарантированный ссудой или депозитом в другой стране или в 
другой валюте (рис. 22.4).

Страна А Страна Б

Рис. 22.4. Опосредованный корпоративный кредит в транснациональных корпорациях
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В реальной практике корпоративный кредит обычно представляет собой заем, выдаваемый ро­
дительской компанией своему филиалу, находящемуся в другой стране, через банк, выступающий 
в качестве финансового посредника.

Внутренние финансовые ресурсы достаточно легко управляемы с позиций корпоративного ме­
неджмента, относительно легко и быстро активизируются. Это и предопределило значительную их 
долю в активах многих зарубежных ТНК.



Обладающие рядом преимуществ внутренние финансовые ресурсы ТНК не всегда и не в пол­
ной мере могут обеспечить их финансовые потребности. Более диверсифицированными, емкими, 
интенсивными и эффективными могут быть внешние финансовые ресурсы. Они особенно важны в 
период развития корпорации, когда требуется максимальная концентрация финансовых ресурсов. 
Для многих ТНК активное использование внешних финансовых ресурсов является экономическим 
приоритетом.

Не только внутренние, но и внешние финансовые ресурсы могут обеспечить эффективный биз­
нес корпорации. Хотя внешние финансовые ресурсы сложнее управляются и труднее активизиру­
ются, более затратны, они обладают рядом достоинств в сравнении с внутренними финансовыми 
ресурсами.

Во-первых, они обеспечивают большую адаптивность к местным финансовым и валютным ус­
ловиям (налогам, контролю и ограничениям, валютным курсам). Во-вторых, они могут в большей 
степени защищать финансы корпораций от инфляции. В-третьих, в отличие от внутренних финан­
совых ресурсов возможности их изменения разнообразнее.

По сравнению с обычными национальными предпринимательскими структурами у ТНК вне­
шние финансовые ресурсы более диверсифицированы и потенциально дешевле. Это дает больше 
возможностей при профессиональном эффективном менеджменте для развития и совершенствова­
ния бизнеса корпорации.

Один из важнейших факторов, предопределяющих политику ТНК в сфере выбора и активиза­
ции внешних финансовых ресурсов, связан с валютной политикой. В целом ряде случаев наиболее 
предпочтительным выбором для эмитента (заемщика) может быть не одна валюта или тип облига­
ции, а портфель из нескольких иностранных валют.

Ключевой задачей международного финансового менеджмента является оптимизация усло­
вий привлечения финансовых ресурсов как на внутреннем, так и на внешнем рынках. Выбор ТНК 
той или иной схемы привлечения финансовых ресурсов определяется соотношением стоимости 
привлекаемых средств и рисками, которым подвергается компания при проведении данных опе­
раций.

Для привлечения внешних финансовых ресурсов в большей мере целесообразно использовать 
брендовый инструмент. Бренд эффективной, стабильной, динамично развивающейся корпорации, 
грамотно построенный и правильно оформленный, не только способствует расширению сегментов 
рынка, росту' объемов продаж и в итоге увеличению рентабельности, но и обеспечивает повыше­
ние ее привлекательности как объекта кредитных и портфельных инвестиций. Высокие рейтин­
ги ТНК, обладающих эффективными брендами, предопределяют более благоприятные оценки их 
кредитоспособности и, соответственно, большие лимиты кредитования, а также более объемное 
и быстрое размещение эмитируемых ими фондовых инструментов. Это -  одно из важнейших на­
правлений усилий менеджмента для воздействия на параметры внешних финансовых ресурсов ТНК 
/14, с. 3-16/.

Риск-менеджмент ТНК представляет собой деятельность, направленную на избежание, мини­
мизацию или компенсацию рисков, проявляющихся в процессе проведения операций в сфере миро­
вых финансов.

Риск-менеджмент в ТНК имеет следующие особенности. Во-первых, при управлении рисками 
ТНК должны в полной мере учитывать специфику среды своей деятельности, в частности динамич­
ный и в основном нелинейный характер процессов, протекающих на мировом финансовом рын­
ке. Эти обстоятельства предопределяют необходимость оперативности решений, принимаемых в 
сфере риск-менеджмента ТНК. Во-вторых, важной особенностью риск-менеджмента ТНК является 
управление страновым риском, включающим не только политическую, но также экономическую и 
социальную составляющие. В-третьих, особенность риск-менеджмента ТНК составляет управление 
валютными рисками, способными воздействовать на эффективность конкретных сделок, консоли­
дированную отчетность и рыночную стоимость корпораций /15, с. 14/.

Неправильно определив влияние некоторых факторов, можно привести компанию к краху. По­
этому резко возрастает важность таких качеств, как опыт, квалификация, и, конечно, интуиция. 
Необходим постоянный анализ существующей ситуации, очень важно использование опыта других 
организаций (возможность учиться на чужих ошибках) /16, с. 255/.

Таким образом, успешная деятельность ТНК обусловлена своевременными и правильными ре­
шениями высшего менеджмента как в текущей работе, так и в вопросах стратегии.
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22.5. Модели корпоративного управления

Корпоративное управление — это управление организационно-правовым оформлением бизнеса, 
оптимизация организационных структур, построение внутри- и межфирменных отношений компа­
нии в соответствии со своими задачами.

Система управления корпорациями отдельно взятой страны обладает своими особенностями и 
отличительными свойствами. Однако многие ее факторы схожи и достаточно одинаково влияют на 
систему управления. Это обстоятельство позволило в научной литературе выделить такие модели 
корпоративного управления, как англо-американская, германская (немецкая) и японская. Их основ­
ные характеристики приведены в таблице 22.2 .

В таблице представлены концептуальные особенности трех типов моделей классического кор­
поративного управления. Однако в реальности их намного больше. Как нет одинаковых стран, так 
нет одинаковых экономик и, естественно, тождественных моделей управления / 1/.

Механизм взаимодействия основных участников англо-американской модели представляет так 
называемый «треугольник корпоративного управления» (рис. 22.5). Три основных участника -  это 
менеджеры, директора и акционеры.

Англо-американская модель, развивавшаяся в условиях свободного рынка, предполагает разде­
ление владения и контроля в наиболее крупных корпорациях. В настоящее время и американские, 
и английские корпорации тяготеют к включению в Совет директоров все большего числа независи­
мых директоров.

22.2. Современные модели корпоративного управления /I /

Англо-американская Германская Японская
Область распространения

США, Великобритания, Канада, 
Австралия, Новая Зеландия

Германия, Австрия, Нидерланды, Скан­
динавия, частично Бельгия, Франция

Япония

Ключевые особенности
Широкое представительство 
индивидуальных и независимых 
акционеров (на конец XX в. частные 
инвесторы владели акциями 
корпораций па сумму 2,5 трлн долл. 
против 250 млн долл. в Германии); 
велика роль рынка фиктивною 
капитала: разделение инвестиционных 
и коммерческих байков

Ключевая роль банков в 
представительстве и контроле 
на уровне всех компонентов 
корпоративного управления

Акцент на банковский и 
межкорпоративный контроль и 
представительство

Участники реализации модели
Акционеры 
Управляющие 
Совет директоров
Большая степень разделения контроля 
и владения

Банк
Правление
Наблюдательный совет 
Широкое представительство 
работников корпорации

Банк
Аффилированные корпоративные
акционеры
Правление
Правительство

Структура владения акциями
Преобладание индивидуальных и 
институциональных инвесторов 
(в 90-е годы сдвиг в сторону 
увеличения последних -  более 50% от 
объема акционерного капитала)

Преобладание банков и корпораций 
(как связанных, так и не связанных). 
Институциональные агенты и 
индивидуальные инвесторы не играют 
важной роли

Абсолютное преобладание 
аффилированных банков и 
корпораций. Представительство 
внешних акционеров незначительно

Мониторинг деятельности
Преимущественно рыночный 
(посредством сигнальных функций 
рынка фиктивного капитала)

Преимущественно банковский, 
на постоянной основе

Абсолютно преобладающий 
банковский и межкорпоративный, 
обычно антикризисный

Финансирование
Дистанционное (неинформированное, 
неотслеженное) -  через рынок ценных 
бумаг

Преобладание внутренних источников 
финансирования

Ориентированное на контроль 
(опосредствованное, отслеженное, 
информированное) -  на основе 
контроля за принятием инвестицион­
ных решений. Достаточная 
представительность банковского 
кредитования среди источников 
финансирования



Важную роль в англо-американской модели играют фондовые биржи, которые определяют тре­
бования по листингу, уровень раскрытия информации и другие требования. Два действия, требую­
щие обязательного одобрения акционеров в англо-американской модели -  это избрание директоров 
и назначение аудиторов.

Рис. 22.5. Треугольник корпоративного управления

Существует одно важное различие между Великобританией и США: в США акционеры не име­
ют право голосовать по размеру дивидендов, предлагаемому Советом директоров, а в Великобрита­
нии, наоборот, этот вопрос выносится на голосование.

В японской и немецкой моделях существует сильная взаимосвязь между корпорацией и ее ос­
новным банком. В то время, как в англо-американской модели такие отношения запрещены анти­
трестовским законодательством. Американские и английские корпорации получают финансовые и 
другие услуги из разных источников, включая хорошо разработанные рынки ценных бумаг.

Японская модель характеризуется высоким процентом банков и различных корпораций в со­
ставе акционеров; банковская система отличается прочными связями «банк корпорация»; за­
конодательство, общественное мнение и промышленные структуры поддерживают «кейрецу», (т.е. 
группы корпораций, объединенных совместным владением заемными средствами и собственным 
капиталом); Советы директоров таких групп состоят преимущественно из «внутренних» членов. 
Интересы внешних инвесторов практически не учитываются.

Основной банк и кейрецу -  это два разных, но дополняющих друг друга элемента японской 
модели. Основной банк, как правило, является главным держателем акций корпорации. Схема япон­
ской модели выглядит как разомкнутый шестиугольник (рис. 22.6).

Основание, состоящее из четырех соединенных прямых, представляет собой взаимосвязь интере­
сов четырех ключевых участников. Линии в верхней части рисунка представляют отсутствие взаим­
ного интереса у независимых или внешних участников, поскольку они играют незначительную роль.

Рис. 22.6. Система взаимоотношений в японских корпорациях

Советы директоров японских корпораций, как правило, больше, чем в США, Великобритании 
или Германии. Средний японский совет состоит из 50 членов.

Процедура раскрытия информации в Японии имеет ряд существенных отличий от американс­
кой, которая считается самой жесткой в мире. Кроме того, существуют заметные различия между 
японскими и американскими бухгалтерскими стандартами.
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В отличие от японской модели, где представители банков привлекаются в Совет только в кри­
зисных ситуациях, в немецких корпорациях представительство банков в Совете постоянно.

Существует три основные особенности германской модели, отличающие ее от других моделей. 
Во-первых, германская модель предусматривает двухпалатный Совет, состоящий из Правления (ис­
полнительного совета) и Наблюдательного совета (представители рабочих, служащих корпорации 
и акционеров). Эти две палаты абсолютно раздельны: никто не может быть одновременно членом 
Правления и наблюдательного совета. Во-вторых, численность Наблюдательного совета устанавли­
вается законом и не может быть изменена акционерами. В-третьих, в Германии и других странах, 
использующих немецкую модель, узаконены ограничения прав акционеров в части голосования, т.е. 
ограничивается число голосов, которое акционер имеет на собрании и которое может не совпадать 
с числом акций, которыми этот акционер владеет. Хотя в последнее время в странах Европейского 
Сообщества наметилась тенденция к отмене этих ограничений.

Большинство немецких корпораций предпочитает банковское финансирование акционерному, 
поэтому капитализация фондового рынка невелика по сравнению с мощью немецкой экономики. 
Процент индивидуальных акционеров в Германии низок, что отражает общий консерватизм инвес­
тиционной политики страны.

В Германии корпорации также являются акционерами и могут иметь долгосрочные вложения 
в других неаффилированных корпорациях, т.е. корпорациях, не принадлежащих к определенной 
группе связанных (коммерчески или промышленно) между собой корпораций.

Финансовая информация сообщается раз в полгода, а не ежеквартально, предоставляются со­
вокупные данные о вознаграждении директорам и менеджерам, не сообщаются сведения о членах 
Наблюдательного совета и их владении акциями корпорации. Кроме того, существуют заметные 
различия между немецкими и американскими стандартами бухгалтерской отчетности.

Большинство немецких акций -  это акции на предъявителя. В Германии большинство акционе­
ров покупают акции через банк, и банки, будучи депозитариями, имеют право голосовать на собра­
ниях. Это приводит к усилению банковского влияния при голосовании, поскольку не все акционеры 
дают банкам инструкции по голосованию 151.

В англо-американской модели, например, реализация корпоративной стратегии, включающей в 
себя процессы трансформации отношений родственных компаний, часто сопровождается агрессив­
ными слияниями и поглощениями (по некоторым оценкам, до 50% от всех объединений). Но для 
японских корпораций подобные действия не характерны.

Японо-германская модель представляется более предпочтительной для компаний, реализую­
щих долгосрочные планы и программы. В группах сильны мотивации перспективных взаимоот­
ношений участников, тогда как решающая роль фондового рынка в англо-американской модели 
стимулирует деятельность, в первую очередь направленную на повышение стоимости компании 
и ее прибыльности в краткосрочном периоде. Близость взаимоотношений банковского сектора и 
промышленности в японо-германской модели не позволяет дать должной конкурентной оценки ин­
вестиционным проектам и, следовательно, препятствует промышленному развитию.

Англо-американская модель по характеру своего построения нацелена на поддержание высо­
кой гибкости системы управления, приспособление компании к мобильности внешней среды, инно- 
вативность и долгосрочную рисковость проектов. Японо-германская же характеризуется большей 
стабильностью как внутренних, так и внешних для компании факторов, здесь ниже риски банкрот­
ства, незначительны конфликты интересов и противостояния / 1/.

Классические модели с учетом различных особенностей действуют, как правило, в более разви­
тых странах. Большинство же постсоциалистических стран с переходной экономикой нацелены на 
использование континентальной модели. В этих условиях влияние внешнего контроля со стороны 
товарных, финансовых и других недостаточно развитых рынков неэффективно. Поэтому приоритет 
отдается жесткому внутреннему контролю.

Многие из новых компаний возникли с реализацией программы массовой приватизации; либо пу­
тем продажи предприятий стратегическим инвесторам; либо через выкуп акций работниками и менедж­
ментом. Приватизация, независимо от ее форм, наделила привилегиями, в первую очередь, менеджеров. 
Они, использовав инсайдерскую информацию и политические связи, стали главными акционерами.

При обсуждении роли корпоративного управления в развивающихся странах звучит мнение
о неприменимости англо-американской модели, ориентированной на рост акционерной собствен­
ности. В постсоветских странах в пример приводят крупные компании, контролируемые одним



собственником, который и занимается оперативным руководством. Однако результаты проведен­
ного «McKinsey» исследования корпоративного управления на развивающихся рынках показали, 
что создание четкой системы корпоративного управления дает здесь прямую финансовую выгоду.
1 лооальные и локальные инвесторы готовы платить значительно больше за акции компаний, в кото­
рых приняты жесткие стандарты корпоративного управления. В некоторых странах величина такой 
премии может достигать 30%.

Подписание в 1999 г. Принципов корпоративного управления Организации экономического со­
трудничества и развития (ОЭСР) стало обобщением опыта государств-членов ОЭСР в этой области, 
а сами Принципы -  потенциальным модельным сводом стандартов и руководств, в том числе для 
стран с переходной экономикой. ОЭСР выделяет 15 признаков хорошо организованной системы 
корпоративного управления (табл. 22.3).

22.3. 15 признаков хорошо организованной системы корпоративного управления /17/

1. Собственность не сконцентри­
рована

То, что компанию контролируют два-три крупных акционера, не обязательно свиде­
тельствует о плохом корпоративном управлении, но у инвесторов большое доверие 
вызывают компании с большим числом акционеров. Негативным фактором они счи­
тают наличие в компании акционера или группы акционеров, имеющих чрезмерное, 
доминирующее влияние на процесс принятия решений в компании

2. Прозрачность структуры собс­
твенности

Фактическая структура собственности компании должна быть прозрачной: доступ­
ной должна быть информация о составе собственников, о наиболее крупных акци­
онерах (включая владельцев контрольных пакетов), о числе акций, принадлежащих 
директорам и менеджерам компании, о наличии у директоров и менеджеров компа­
нии акций других компаний, а также о существовании пирамидальных холдингов

3. Принцип «одна акция -  один 
голос»

Компания должна соблюдать принцип «одна акция — один голос» в отношении всех 
акционеров и эмитировать акции только одного класса. У всех акционеров должны 
быть одинаковые финансовые права, каждый должен участвовать в распределении 
прибыли в соответствии с количеством находящихся в его собственности акций

4. Защита от возможного погло­
щения

Компания не должна строить защиту от возможного поглощения, устанавливая огра­
ничения на обращение акций, участие в формировании капитала совета директоров

5. Уведомление о собрании акци­
онеров

Акционеры должны уведомляться не позднее чем за 28 дней до даты проведения 
каждого общего собрания акционеров с целью обеспечения возможности участия в 
собрании зарубежных акционеров; кроме того, акционерам должна быть обеспечена 
возможность участия в работе общего собрания в режиме реального времени

6. Размер совета директоров Анализ свидетельствует, что оптимальный размер совета директоров составляет от 
5 до 9 членов

7. «Внешние» директора и совме­
щение постов

Менеджеры компании должны занимать не больше половины мест в совете дирек­
торов

8. Независимые директора Как минимум половину членов совета директоров, не занимающих управленческие 
посты в компании, должны составлять независимые директора

9. Правила функционирования 
совета директоров

Компания должна иметь формализованный свод правил КУ, отражающий видение 
компании, систему ценностей и обязанности членов совета директоров. Стимули­
рование и вознаграждение труда директоров и менеджеров должно производиться в 
соответствии с этими правилами, что позволит обеспечить их заинтересованность в 
успехе бизнеса компании

10. Комитеты совета директоров Совет директоров компании должен формировать независимые комитеты для конт­
роля за выполнением наиболее существенных функций -  аудита, внутреннего конт­
роля, мотивации и компенсации труда менеджеров и др.

11. Раскрытие информации Компания должна соблюдать принцип прозрачности бизнеса. Компания должна ре­
гулярно раскрывать информацию о результатах финансово-хозяйственной деятель­
ности, содержании бизнеса и конкурентной позиции; содержании устава и конку­
рентной позиции; содержании устава и корпоративной миссии, основные сведения 
о членах совета директоров; основные принципы компенсации труда директоров и 
топ-менеджеров

12. Стандарты бухгалтерской от­
четности

Компания должна использовать получившие международное признание стандарты 
бухгалтерской отчетности (US GAAP. UK GAAP или IAS) при составлении годовых 
и квартальных отчетов

13. Независимый аудит Компания должна проводить ежегодный аудит, привлекая для ло го  независимого 
аудитора, имеющего хорошую репутацию

14. Различные способы доступа к 
информации

Компания должна предоставлять широкие возможности доступа к информации о 
бизнесе, как через традиционные, так и через электронные каналы. Информация 
должна предоставляться как на местном, гак и на английском языке

15. Своевременность раскрытия 
информации

Информация должна предоставляться своевременно, в соот ветствии со стандартами 
фондового рынка, на котором котируются акции компании
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Управление каждой отдельно взятой компанией имеет такое же значение для мировой экономи­
ки, как и управление отдельным государством, поскольку результат эффективного корпоративного 
управления проявляется как на локальном, так и на глобальном уровне:

• на уровне компании -  эффективное корпоративное управление обеспечивает получение 
компанией максимальной прибыли при соблюдении интересов акционеров и всех заинтере­
сованных лиц;

• на уровне государства -  эффективное корпоративное управление способствует развитию 
частного сектора, фондового рынка и экономики в целом;

• на мировом уровне -  эффективное корпоративное управление позволяет снизить риски нас­
тупления финансового кризиса при формировании структуры международного финансового 
рынка.

Все модели имеют позитивные и негативные стороны. Отрицание той или другой -  некоррект­
но. Было бы правильнее создать теорию их перспективного совмещения, руководствуясь не только 
ментальными особенностями обществ тех стран, где эти модели используются, но и учитывая наце­
ленность мирового сообщества в развитии цивилизации.

22.6. Влияние стратегии на выбор и эволюцию 
организационной структуры ТНК

Из числа внешних факторов наибольшее влияние на внутреннюю организацию международ­
ного бизнеса оказывает стратегия компании. На практике очень часто замена одной стратегии на 
другую, более эффективную в данный момент, приводит к переоценке всей организационной струк­
туры корпорации.

Современные стратегии ТНК обусловлены интенсификацией процесса глобализации мировой 
экономики.

В стратегиях современных ТНК имеет место вывоз ссудного капитала. Однако по сравнению 
с вывозом ПИИ он занимает незначительное место. Это можно объяснить тем, что эту функцию 
за ТНК выполняют банки, в том числе транснациональные (ТНБ), аккумулирующие избыточный 
капитал ТНК.

На современном этапе в стратегиях закрепилась и развивается тенденция к международной про­
изводственной специализации и кооперированию в рамках отдельных корпораций, начало которой 
положил «General Motors» и «Ford», превратившие не только сбыт, но и производственный процесс 
в международный. В основе такой стратегии лежит принцип «производить там, где дешевле».

ТНК в своих современных стратегиях широко используют внутренний рост. Речь идет о нара­
щивании количества зарубежных филиалов, которые имеют право принятия самостоятельных реше­
ний, связанных со спросом на внешних рынках и контролируют большую часть ПИИ. В результате 
крупнейшие ТНК к концу века контролировали 70% накопленных прямых инвестиций. При такой 
стратегии ТНК обеспечивают: расширение рынков сбыта за счет передачи филиалам технологии 
производства, управления и права использования товарного знака; увеличение объемов экспорта, 
выбирая для размещения филиалов страны с дешевой и относительно квалифицированной рабочей 
силой, емкими местными и региональными рынками сбыта; снабжение своего производства сырье­
выми материалами; приобретение передовых технологий, так как филиалы размещаются в странах 
с более высоким в конкретной отрасли научно-техническим потенциалом, там, где есть научные 
центры, университеты, технопарки; повышение эффективности функционирования за счет «эффек­
та масштаба» и возможности вертикальной и горизонтальной международной интеграции.

Одним из распространенных видов стратегии в настоящее время является международное 
межкорпоративное сотрудничество. Поэтому выбор финансовой стратегии сотрудничества зави­
сит от инвестиционного режима, устанавливаемого принимающей страной для прямых зарубеж­
ных инвестиций, возможности объединить технологический потенциал партнеров без слияния 
всех видов деятельности в едином корпоративном объединении, а также от характера конкурен­
ции предполагаемых партнеров на мировом рынке (являются ли они прямыми конкурентами по 
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Опыт деятельности ТНК в мировой экономике свидетельствует, что стратегии партнерства в 
любой форме -  один из самых быстрых и дешевых путей осуществления глобальной стратегии ТНК 
и преодоления большинства препятствий в их деятельности. Кроме того, оно позволяет подгото­
виться к работе в новых условиях принимающей страны, получить новые навыки в работе, адапти­
рованные к этим условиям. Очень эффективно этими стратегиями пользуются ТНК в Японии.

В последней четверти XX в. рыночная среда претерпела значительные изменения. Все ведущие 
корпорации столкнулись с однотипными проблемами: падение рентабельности, замедление роста, 
утрата места на рынке в борьбе с конкурентами. Основной резерв повышения конкурентоспособ­
ности лежит в области выработки новых рыночных стратегий ТНК, в том числе за счет расширения 
и освоения других отраслей, других рыночных ниш. В результате корпорации диверсифицируются 
по видам деятельности и приобретают черты конгломерата, хотя все ее отделения и филиалы ос­
таются пока в одной стране. Наконец, дальнейшее развитие крупной корпорации обычно связано с 
использованием преимуществ транснационализации и ПИИ-стратегий, когда корпорация становит­
ся транснациональной и использует стратегии транснационализации. Это, конечно, не означает, что 
ТНК отбрасывает все предыдущие стратегии. На внутреннем рынке она продолжает использовать 
освоенные ею на предыдущих этапах внутриотраслевые стратегии и стратегии диверсификации. 
Таким образом, в отличие от более мелких и ограниченных в своей деятельности компаний ТНК 
использует весь спектр корпоративных стратегий -  от внутриотраслевых до транснациональных.

Реальный выбор или изменение того или иного типа организационной структуры представляет 
собой задачу имеющую, как правило, много вариантов решения. Наиболее объективным критерием 
правильности выбора, на наш взгляд, является оценка рациональности соотношения между уве­
личением стратегического потенциала корпорации и возможностей его использования. При этом 
такая оценка должна быть произведена по всем элементам комплексной стратегии, включая страте­
гию маркетинга, технологическую и социальную стратегию.

В наибольшей степени особенности структуры управления определяются историческими ус­
ловиями их формирования и развития и носят на себе отпечаток того типа предприятий, который 
сложился на ранних ступенях развития фирмы.

Уже на I этапе развития ТНК и трансформации их стратегий корпорации США адаптировались 
к местным условиям принимающей страны. Например, экспансия их капитала в Канаду отличалась 
от экспансии в другие страны. В Канаде использовался «формальный характер» инкорпорации, в 
соответствии с которым юридический статус иностранных филиалов был признан равным нацио­
нальным предприятиям, т.е. уже в XIX в. был использован один из широко применяющихся в сов­
ременных условиях принципов регулирования деятельности филиалов ТНК.

До конца I этапа практика развертывания инонационального производства в зарубежной эконо­
мике становится не только очевидной, но и объективно неизбежной. К ней подключаются наиболее 
крупные и монополизированные фирмы того времени «Истмэн Кодак», «Стандарт Ойл», «Нэшнл 
кэш реджистер», «Вестингауз электрик», «Бэбкок энд Уилкокс» и другие компании, ставшие в на­
стоящее время известными ТНК.

II этап в развитии ТНК и трансформации их стратегий можно обозначить как этап между двумя 
мировыми войнами (1918-1939 гг.). Для него характерны крайняя экономическая и политическая 
неустойчивость, выразившаяся в конкретных глобальных и региональных экономических, финан­
совых и структурных кризисах. В этих условиях экономически окрепшие ТНК искали новые спо­
собы достижения своей основной цели. И уже во второй половине 20-х годов XX в. в их стратегии 
появляется новый метод, дополняющий и модернизирующий сложившуюся к этому времени стра­
тегию экспансии — вывоз промышленного капитала. В нем особенно преуспели мощные в финан­
совом и техническом отношении монополии США. Объем экспорта их промышленного капитала 
существенно превзошел объем экспорта ссудного капитала. Это послужило основанием для того, 
чтобы обозначить в качестве самостоятельного субъекта мирохозяйственных отношений корпора­
ции, которые впоследствии стали называться ТНК. Именно эти субъекты при условии сохранения 
достаточно высокой нормы прибыли в течение продолжительного времени и перспективах сохране­
ния ее в будущем идут не только на вложения в иностранную экономику промышленного капитала
-  ПИИ, но и перемещают из своей страны в другую средства производства. Хотя последнее -  явле­
ние достаточно экзотическое ввиду их крайне низкой физической мобильности. Преимущественное 
использование в данный период находят ПИИ. Это подтверждается высокой динамикой их роста. В 
течение II этапа среднегодовые объемы капитала, размещенного за границей, возросли более чем в 809
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3 раза, а объемы мировой торговли снизились почти в 2,5 раза. В стоимостном выражении соотно­
шение между этими объемами складывается как 6 : 1.

Такие стратегии ТНК связаны с тем, что производственный капитал, обладающий повышенной 
восприимчивостью к изменениям условий, в которых он функционирует, делает более гибкими и 
сами стратегии. Это особенно важно, так как капитал ТНК за рубежом функционирует в иных, 
подчас резко отличных от «родных» экономических условиях, что заставляет производственный 
капитал адаптироваться, в том числе за счет изменения своей организационной структуры. Эта не­
обходимость во всех современных стратегиях ТНК остается наиболее острой проблемой и именно 
с ее решением связываются все другие стратегии ТНК.

На II этапе деятельности ТНК вывоз производственного капитала стал привычным практически 
для фирм всех развитых стран. Однако только капитал США выступал преимущественно в форме 
ПИИ. Английский и французский капитал в то время экспортировался по большей части в ссудной 
форме. Как следствие, к 30-м годам XX столетия крупнейшие американские корпорации прочно 
утвердились в экономиках европейских стран.

На II этапе своей деятельности в мировом хозяйстве ТНК широко используют в своих стра­
тегиях тактику слияний и поглощений. По данным Вопела доля иностранных производственных 
филиалов, созданных путем поглощения, удвоилась и достигла 50%. Большинство этих предпри­
ятий были полностью американскими. Это связано, во-первых, с небольшими размерами зарубеж­
ных предприятий, а значит относительно небольшой потребностью в привлечении дополнительных 
средств, и, во-вторых, отсутствием в принимающих странах законов, требующих привлечения мес­
тных акционеров к участию в капитале создаваемого иностранцами предприятий.

Необходимость адаптироваться к условиям перманентного кризиса и депрессии первой поло­
вины XX в. привела корпорации к сокращению зарубежной деятельности и к поиску новых каналов 
внешнеэкономической экспансии, компенсирующих такое сокращение. В организационных струк­
турах в частности акцент переносится на дочерние и внучатые предприятия головных компаний, 
которые отныне в качестве источника своего роста используют преимущественно собственные 
средства: производство дочерних компаний перестраивается на полный цикл, а рынком сбыта, час­
то единственным, для них становится национальный рынок принимающей страны.

Это неизбежно сопровождается созданием международных внутрифирменных каналов переда­
чи технологических и управленческих знаний, поскольку в условиях кризиса материнская компа­
ния не могла их полностью преобразовать в товарный экспорт; перевода прибыли; выход на наци­
ональные и фондовые рынки.

Все это вело к замене линейной и линейно-функциональной организационных структур на не­
кую организационно-управленческую формацию, с помощью которой ТНК могли бы достичь своих 
стратегических целей с максимальным эффектом. Поэтому ограниченные темпы технического раз­
вития производства при линейно-функциональной организационной структуре управления вызвали 
объективную необходимость поиска новых путей ее совершенствования. Это привело к появлению 
в крупных промышленных фирмах США дивизиональной, децентрализованной организационной 
структуры управления.

С учетом опыта концернов «Дженерал Моторе» и «Дюпон» многие крупные промышленные 
фирмы стали проявлять растущий интерес к перестройке и дальнейшему совершенствованию ли- 
нейно-функциональной организационной структуры управления, уже не обеспечивающей желае­
мых темпов технического развития производства. В 50-х и 60-х годах отмечался активный пере­
ход многих крупных и средних ТНК к дивизиональной организационной структуре управления, 
которая после линейно-функциональной организационной структуры управления стала второй не 
менее важной по своей значимости структурой управления, получившей широкое распространение 
в США и других ведущих капиталистических странах.

В обрабатывающей промышленности создание отделений, строящихся на основе дивизиональ- 
но-продуктовой организационной структуры управления, ориентированной на производство опре­
деленной группы товаров, позволило расширить ассортимент выпускаемой продукции, приблизить 
производство к требованиям потребителей. Переход к производственным отделениям способство­
вал развитию специализации и расширению производства в рамках производственных отделений. 
Улучшилась работа по изучению спроса на выпускаемую продукцию, создались более благоприят­
ные условия для относительно быстрого переключения производства на выпуск более совершенных 
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1 Іереход к дивизиональной организационной структуре управления был продиктован стремле­
нием корпораций к созданию условий для реализации стратегий ускоренного технического разви­
тия производства. Руководители высшего звена стали больше внимания уделять вопросам перспек­
тивного развития производства. Таким образом на многих фирмах была намечена стратегическая 
задача, которая в совокупности с другими факторами сначала поменяла стратегию фирмы, а затем 
привела к трансформации ее организационной структуры с учетом стратегических целей. Децен­
трализация оперативного управления производством стала сочетаться с жесткой централизован­
ной системой финансового контроля и с централизацией научно-исследовательских работ, нахо­
дящихся под контролем высшей администрации. С переходом к дивизиональной организационной 
структуре управления произошло дальнейшее разделение управленческого труда, выразившееся в 
децентрализации оперативных функций управления, переданных производственным отделениям, и 
централизации функций руководства финансовой деятельностью и разработки стратегических на­
правлений развития производства, сосредоточенных в составе высшей администрации фирмы.

Наряду с указанными положительными моментами, появились и негативные стороны дивизио­
нальной организационной структуры управления. Открывшиеся возможности для расширения ас­
сортимента выпускаемой продукции вызвали в ряде фирм усиление диверсификации производства. 
Этот процесс в его экстремальной форме привел к появлению фирм-конгломератов, занимающихся 
производством совершенно разных по своему характеру видов продукции, руководствуясь лишь 
стремлением обеспечить наибольшие прибыли. Многие из таких фирм-конгломератов в условиях 
ухудшения общего экономического положения в США и усиления конкуренции в 70-х годах поте­
ряли управляемость и потерпели банкротство. Некоторые из них были вынуждены ликвидировать 
отдельные направления производства, что вызвало обратный процесс, проявившийся в постепен­
ном отходе от наиболее острых проявлений диверсификации производства.

Серьезным недостатком дивизиональной организационной структуры управления явилось 
увеличение затрат на содержание административно-управленческого аппарата. Оказалось, что для 
управления деятельностью каждого производственного отделения нужна своя организационная 
структура управления, в определенной мере повторяющая в сокращенном варианте организацион­
ную структуру управления высшей администрации фирмы. Тем самым формирование производс­
твенных отделений привело к росту числа административных подразделений и увеличению числен­
ности административно-управленческих работников.

Преимущества матричных структур управления были оценены корпорациями, функционирую­
щими в аэрокосмическом, химическом, электронном, фармацевтическом международном бизнесе, 
в отраслях тяжелого машиностроения, а также в крупных банках, страховых компаниях, строитель­
ных, торговых и консультационных фирмах, правительственных организациях, крупных госпита­
лях и научных центрах.

Одной из важнейших причин, побудивших фирмы заняться активным внедрением матричных 
структур управления, стала возможность благодаря им обеспечить соответствие концентрации ка­
питала, с расширением масштабов и сфер деятельности гигантских промышленных комплексов, 
состоящих из десятков и сотен крупных, средних и мелких специализированных промышленных 
фирм, связанных единым процессом производства и отражающих высокий уровень его обобщест­
вления. Возникла реальная возможность изменить стратегию фирмы и реализовать ее на основе 
новых более эффективных организационных форм управления, обеспечивающих более полное 
использование имеющихся производственных, материальных и трудовых ресурсов и ускоренное 
техническое развитие производства. С другой стороны матричные структуры позволяли системам 
межфирменной координации обеспечивать четкую взаимосвязь между всеми взаимодействующи­
ми субъектами международного бизнеса.

На IV (новейшем) этапе деятельности ТНК трансформация корпорационной модели, особенно 
заметная в 1990-х годах в некоторых ведущих американских компаниях (таких как ATT), следует 
за реализацией предельных возможностей модели «подтянутого производства» (lean production), 
испытанной в 1980-х годах. Эта «подтянутая модель» (справедливо названная критиками «тощей 
и подлой» (lean and mean) была в основе своей сосредоточена на экономии затрат пуіем сочетания 
автоматизации, компьютеризованного контроля над рабочими, «выкладывания» на работе, эконо­
мии на производстве. В своем самом крайнем проявлении она создала то, что было названо «полой 
корпорацией», т.е. бизнес, специализированный на посредничестве между финансированием, про­
изводством и рыночными продажами, на базе установленной торговой марки или индустриального ^
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имиджа. Чтобы маневрировать в новой глобальной экономике, характеризующейся непрестанны­
ми лавинами новых конкурентов, использующих новые технологии и приемы сокращения затрат, 
крупные корпорации должны были стать прежде всего более эффективными, а не более эконом­
ными. Сетевые стратегии добавили системе гибкости, но они не решили для корпорации проблему 
приспособляемости. Чтобы быть в состоянии усваивать выгоды сетевой гибкости, корпорация сама 
должна была стать сетью и пропитать динамизмом каждый элемент своей внутренней структуры: 
в этом, в сущности, и заключаются смысл и цель модели «горизонтальной корпорации», которая 
часто подразумевает децентрализацию ее единиц и наделение каждой из этих единиц растущей ав­
тономией, позволяющей им даже конкурировать друг с другом, хотя и в рамках общей стратегии.

Кенъичи Имаи -  вероятно, тот организационный аналитик, который зашел дальше всех в вы­
движении и обосновании тезиса о трансформации корпораций в сети. На основе своих исследований 
японских и американских мультинациональных корпораций он утверждает, что процесс интернаци­
онализации деловой активности продвигается в фирмах по трем различным стратегическим путям.

Первый, традиционный, относится к стратегии ведения операции на множестве внутренних на­
циональных рынков для компаний, инвестирующих капиталы за рубежом со своего национального 
плацдарма.

Второй нацелен на глобальный рынок и организует различные функции компании в разных 
странах, интегрируя их в тщательно разработанной глобальной стратегии.

Третий характерен для наиболее передовой экономической и технологической стадии, когда 
стратегия основана на сетях, пересекающих границы. При этом компании, с одной стороны, связаны 
с многообразием внутренних национальных рынков, которые обмениваются информацией между 
собой. Компании не контролируют рынки извне, но скорее пытаются интегрировать свои доли рын­
ка и рыночную информацию, игнорируя государственные границы. Таким образом, в старой стра­
тегии прямые иностранные инвестиции нацелены на достижение контроля. В самой новейшей стра­
тегии инвестиции нацелены на строительство сети отношений между компаниями, оперирующими 
в разной институциональной среде. Глобальной конкуренции сильно помогает информация с мест с 
каждого рынка, так что проектировать стратегию сверху вниз в постоянно меняющейся среде и при 
весьма разнообразной рыночной динамике означает навлекать на себя неудачу. Решающий фактор
-  информация, поступающая в конкретное время с конкретного места. Информационная технология 
позволяет одновременно децентрализовать извлечение такой информации и интегрировать ее в гиб­
кой системе выработки стратегий. Эта игнорирующая границы структура дает возможность мелким 
и средним фирмам связываться с крупными корпорациями, формируя сети, способные неустанно 
вводить инновации и осуществлять адаптацию. Таким образом, фактической оперативной единицей 
становится скорее деловой проект, осуществляемый сетью, чем индивидуальная компания или фор­
мальная группа компаний. Деловые проекты осуществляются в разных областях деятельности, та­
ких как продуктовые линии, организационные задачи, территории. Необходимая информация имеет 
решающее значение для результатов компании. Самая важная информация в новых экономических 
условиях -  это та, которая обрабатывается в процессе обмена между компаниями на основе опыта, 
полученного из каждой области. Информация циркулирует в сетях: в сетях между компаниями, в 
сетях внутри компаний, в персональных сетях и в компьютерных сетях. Новые информационные 
технологии играют тут решающую роль, позволяя такой гибкой, адаптивной модели фактически 
работать. По мнению Имаи, эта игнорирующая границы сетевая модель, которая ближе к опыту 
японских корпораций, а не американских компаний, обычно цепляющихся за старую модель еди­
ной глобальной стратегии, и есть фундамент конкурентоспособности японских фирм.

С растущей взаимосвязанностью и крайней децентрализацией процессов в глобальной эко­
номике становится труднее избежать ошибок несовпадения, а их микро- и макроэкономические 
воздействия приобретают большую интенсивность. Гибкая производственная модель в различных 
своих формах максимизирует реакцию экономических агентов и единиц на быстро меняющуюся 
среду. Но она также и увеличивает трудность контроля и исправления ошибок несовпадения. Круп­
ные корпорации с адекватным уровнем информации и ресурсов могли бы справляться с такими 
ошибками лучше, чем фрагментированные, децентрализованные сети, при условии, что гибкость 
дополняется приспособляемостью. Это подразумевает способность корпорации перестраиваться, 
не просто устраняя лишнее, но давая возможность перепрограммироваться всем своим сенсорам и 
в то же время реинтегрируя всеохватывающую логику корпорационной системы в центре принятия 
решений, работающем on-line с сетевыми единицами в реальном времени. Многие дебаты и экспе-



римепты, касающиеся трансформации больших организаций, будь эти организации частными или 
государственными, ориентированными на бизнес или на миссию, есть попытки объединить гиб­
кость и способность к координации, обеспечить одновременно и инновацию и преемственность в 
оыстро меняющейся среде. «Горизонтальная корпорация» есть динамически и стратегически спла­
нированная сеть самопрограммирующихся и самоуправляющихся единиц, основанная не децентра­
лизации, участии и координации.

Организационные изменения, связанные с развитием информационных технологий, происхо­
дят в настоящее время в автомобильной промышленности. Модель самостоятельного производс­
тва продукции собственных марок стремительно трансформируется в модель бизнеса, ориентиро­
ванную на владение брэндом транспортного средства. Крупнейшие компании, такие как «Ford», 
«General Motors», «Daimler-Chrysler», в значительной мере смещают производство деталей и узлов 
автомобилей в сторону внешних структур, одновременно проявляя все больший интерес к инвести­
циям в дистрибуцию своей продукции и развитие дилерской сети.

Помимо компаний автомобильной промышленности трансформировать свою организацион­
ную структуру решили и корпорации других отраслей производства.

Активные и напористые управленческие команды компаний «General Electric», «Ford», 
«Honeywell International» и IBM одними из первых осознали перспективы электронного бизнеса и 
поставили задачу перехода «отсюда туда» в кратчайшие сроки.

Таким образом, можно сделать следующие выводы. Во-первых, на изменение организационной 
структуры корпорации из числа эндогенных факторов определяющее влияние оказывает страте­
гия. Во-вторых, не существует эффективных или неэффективных организационных структур. Все 
структуры имеют положительные и отрицательные стороны, которые следует рассматривать в оп­
ределенном временном континиуме. Суть в том, что каждая компания выбирает себе такую органи­
зационную структуру, которая бы помогла ей с максимальным эффектом добиться результатов ее 
стратегических планов.

22.7. Стратегия бренд-менеджмента

Техника брендинга широко стала использоваться сначала в деятельности транснациональных 
корпораций, продвигающих на нашем рынке свои мегабренды, а затем к ней стали внимательно 
приглядываться и национальные производители. Перспективы развития национальных брендов на­
прямую связаны с их способностью конкурировать с глобальными брендами ТНК.

Бренд с помощью комплекса маркетинговых коммуникаций внедряют в сознание потребителей, 
добиваясь ощущения особой ценности. Для рекламодателя создание и усиление индивидуальности 
торговой марки на рынке повышает ее конкурентоспособность.

Профессиональный брендинг -  это многоструктурный, обоснованный, выверенный и контро­
лируемый комплекс по созданию товарной марки, разработке дизайна упаковки, рекламной аргу­
ментации, проведению акций по стимулированию сбыта, т.е. использование всего арсенала марке­
тинговых средств коммуникативного воздействия на потребителя. Фактически сегодня идет гло­
бальная борьба за потребителя в двух плоскостях: товарной и коммуникативной.

В основе системы управления брендом в ведущих компаниях заложены четыре основных прин­
ципа.

Первый принцип — наличие обмена информацией между производителями и потребителями. 
Маркетологи помогают производителям понять, какие характеристики должны быть заложены в 
продукте. Отрегулированный процесс маркетинга в компании обеспечивает продажи, используя 
все способы рекламы и создания наиболее эффективных каналов распространения. Успешность 
продажи зависит от наличия конкурентного преимущества компании в доступе к ресурсам, в спе­
циализации, в скорости обучения, а также от копирования наилучших примеров. Здесь маркетологи 
выступают как посредники между производителем и потребителем.

Второй принцип — ориентированность на целевой рынок. Маркетологи должны идентифициро­
вать и выбрать целевой рынок (или группу потребителей), разработать и реализовать продуктовую 
стратегию для удовлетворения их потребностей. Маркетологи должны определить воспринимае­
мые потребителем выгоды, которые сопоставимы с заложенными свойствами той или иной группы 
выпускаемых товаров. 813
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Третий принцип -  четкая концепция продукта. Продукт-товар или сервис-предложение -  это 
набор материальных и нематериальных свойств, созданных для удовлетворения потребностей пот­
ребителей. Маркетологи должны связывать тестовые маркетинговые программы с требованиями на 
потенциальных рынках, используя соответствующее интервьюирование, анализ поведения потре­
бителей и т.д.

Четвертый принцип -  соответствующий представлениям целевой аудитории дизайн продук­
та. Продукт состоит из двух условных компонентов. Основной компонент (носитель ключевых 
свойств) генерирует выгоду — материальную (определенную, например, при дегустации) и (или) 
нематериальную (имидж торговой марки), — ожидаемую потребителями. Дополнительный компо­
нент -  предмет тщательной проверки потребителями, прежде чем они примут решение о покупке. 
Иными словами, маркетологи должны определить те свойства торговой марки, которые обеспечи­
вают основную прибыль. Именно они, с одной стороны, станут объектом постоянного мониторинга 
реакции на них потребителя, базой для управления торговой маркой, а с другой, -  основой для 
составления плана изменений во внутренней организации бизнеса, в целевом управлении финансо­
выми ресурсами.

Стратегией ТНК является стандартизация или глобализация.
Стандартизация (в управлении брендом) -  процесс расширения и эффективного использова­

ния диктуемых целевым рынком стандартов (материальных и нематериальных свойств) на внешних 
рынках.

Глобализация (в управлении брендом) -  процесс адаптации продукта (его материальных и нема­
териальных свойств) на мировом рынке для достижения высокого уровня однообразия продукта.

В зависимости от того, кто является конкурентом, могут применяться четыре вида стратегии 
управления торговыми марками.

При управлении стандартизированной торговой маркой свойства основных и дополнительных 
компонентов продукта производятся для внутреннего целевого рынка, но могут быть привлека­
тельны в мировом масштабе. Применение подобной стратегии в таких отраслях, как производство 
игрушек, напитков гарантирует долгосрочную и высокую прибыльность, так как на маркетинг за­
трачиваются сравнительно небольшие средства (нет необходимости в проведении маркетинговых 
исследований «западного рынка»). Очевидно, что предприятия наукоемких отраслей (скажем, про­
изводство медицинского оборудования), следуя этой стратегии, найдут универсальное применение 
своей продукции, в том числе путем увеличения экспорта. Положительные результаты принесет 
внедрение этой стратегии туристическими, игровыми, спортивными, шоу-бизнес компаниями. Эф­
фективно эту стратегию используют Coca-Cola, McDonald’s. Цель -  достижение одного и того же 
уровня свойств во всем мире.

При управлении адаптированной торговой маркой свойства основных компонентов продукта в 
этом случае идентичны свойствам стандартизированных торговых марок. Свойства дополнитель­
ных компонентов модифицированы с учетом требований определенной страны (например, регу­
лятивные ограничения). Нередки случаи, когда для удовлетворения потребностей потребителей в 
других странах необходимо менять дизайн продукта.

При управлении кастомизированной торговой маркой свойства основных и дополнительных 
компонентов продукта формируются строго в соответствии с требованиями целевых рынков стра­
ны. Эти свойства могут значительно отличаться от свойств стандартизированных торговых марок, 
параллельно продвигаемых компанией. В этом случае меняются отдельные свойства продукта ис­
ходя из того, как используется продукт, как часто он поставляется. Эта стратегия применяется на 
рынках, где у потребителя есть небольшая свобода выбора. При малейшей ошибке маркетологов в 
заложенных свойствах продукта можно очень быстро погубить выводимую на конкретный рынок 
новую торговую марку. Например, в Польше очень важен цвет потребительских товаров. Амери­
канцы предпочитают сильно охлажденное пиво, англичане — комнатной температуры, мексиканцы 
не особо различают Кока-Колу и Пепси.

При управлении глобализированной торговой маркой свойства всех предыдущих торговых 
марок (стратегий управления ими) инкорпорированы в компромиссную торговую марку — марку 
с одинаковыми основными компонентами и с приданием дополнительных свойств для удовлетво­
рения уникальных требований и ожиданий в различных странах (регионах). Некоторые отрасли и 
организации достигли каждого уголка земли. Эти организации концентрировались на глобальном 

814 потребителе, а не на индивидуальном (например, внутреннем). В отличие от фирм, придержива-



ющихся стратегии стандартизации, компании, использующие стратегию глобализации, работают 
над разработкой международных стандартов по определенной группе продукции. После создания 
стандартов на основной компонент продукции, они приступают к внедрению дополнительных 
свойств, в частности, к бренду. В конце концов, формируются особенности рынка, снижается 
влияние кастомизированных торговых марок. Эту стратегию реализовала Procter&Gambel (эта 
торговая марка не ассоциируется с какой-то определенной нацией, как, например. Coca-Cola -  с 
Америкой).

Идет процесс глобалкзации рынков и коммуникаций, мир унифицируется, вкусы и потребности 
людей становятся все более сходными, возникают общие глобальные стили жизни и потребнос­
тей. Ничто не подтверждает подобную глобализацию лучше, нежели успех McDonald’s, Кока-Кола 
является «идеальным примером глобального товара». Такой подход получил развитие в одной из 
маркетинговых стратегий -  «затрагивание глобального нерва», т.е. действуя в рамках этой концеп­
ции производитель и ТНК, продвигающие бренд, ориентируются приблизительно на одни и те же 
социодемографические группы в разных странах, затрагивая «глобальный нерв», пронизывающий 
целевые рынки. В результате, по мнению сторонников такого подхода, бренды можно продвигать 
унифицированно по всему миру, чтобы люди в разных концах Земли воспринимали их примерно 
одинаково, здесь особенно выделяется молодежный сегмент аудитории и люди с высокими дохо­
дами.

Есть другая точка зрения на процесс глобализации и связанные с ним трудности. Суть ее сво­
дится к тому, что похожее покупательское поведение и типы потребителей не обязательно обозна­
чают одинаковый рынок с одинаковыми потребностями, с одинаковыми каналами коммуникаций, 
сходными процессами принятия решений и т.д.

В результате дебатов было найдено компромиссное решение, появился термин глокализация: 
думай глобально, действуй локально.

Глобальный бренд -  это наиболее известный продукт или семейство продуктов, имеющих об­
щую узнаваемость брендов всегда и везде, когда они появляются на рынке. Кампании по их продви­
жению осуществляют при помощи унифицированных глобальных коммуникаций, часто поддержи­
ваемых местными агентствами.

Глобальный маркетинг, продвигающий бренды, предполагает не просто владение информаци­
ей о культуре данной страны, а знание нюансов различных культур, в том числе языка, восприятия 
цвета, национального менталитета и т.д.

Как показывает опыт ТНК, глобальный маркетинг, независимый от государственных границ, 
является весьма рентабельным, снижает риски при выводе продукции на новые рынки и может быть 
весьма эффективным в международном масштабе.

Управление брэндом должно носить стратегический и целостный характер. Само по себе это 
предложение не ново, однако по-прежнему в большинстве фирм присутствует тенденция истолко­
вывать активы бренда ках конкретную стоимость и не принимается во внимание актив как сила и 
образ марки. Управление брендом должно сосредотачиваться на создании образа бренда, для чего 
должны быть объединены все маркетинговые усилия. В долгосрочном проекте правильно пост­
роенный образ бренда должен вызвать подъем силы бренда, которая в свою очередь обеспечит в 
будущем надежную и стабильную добавленную стоимость товара.

22.8. Стратегии транснациональной 
диверсификации

Отличительной чертой стратегии транснациональной диверсификации является большое коли­
чество предприятий в портфеле и большое количество охваченных национальных рынков. В этом 
случае руководство корпорации должно разрабатывать и внедрять значительное число различных 
стратегических подходов — по крайней мере по одному на каждую отрасль с возможными вариация­
ми в зависимости от конкретной страны. В то же время менеджеры диверсифицированных трансна­
циональных корпораций должны уметь находить удачные решения для координации стратегичес­
ких мероприятий фирм, относящихся к разным отраслям и находящихся в разных странах. Целью 8/5
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стратегической координации является максимальное использование ресурсов и возможностей кор­
порации для обеспечения стабильных конкурентных преимуществ в каждой сфере деятельности и 
на каждом национальном рынке.

До начала 1960-х годов транснациональные корпорации существовали в виде ряда совершенно 
самостоятельных дочерних предприятий в различных странах, и от каждого такого предприятия 
требовалось лишь соответствовать специфическим условиям собственного национального законо­
дательства. Задача руководства корпорации сводилась в основном к осуществлению финансиро­
вания, обмену технологиями между предприятиями и координации экспорта. В условиях страте­
гии национальной ответственности конкурентные преимущества корпорации базировались прежде 
всего на возможности передачи технологии, ноу-хау, торговой марки, маркетингового и управлен­
ческого опыта из страны в страну с меньшими затратами по сравнению с расходами внутренних 
национальных конкурентов. Стандартизированные административные процедуры позволяли мини­
мизировать накладные расходы, и в случае успешного функционирования головной организации, 
занимающейся управлением заграничными филиалами, проникновение на новые национальные 
рынки происходило с меньшими дополнительными затратами. Зачастую создание ТНК и ее место 
на национальном рынке определялось в ходе переговоров с правительством этой страны, а не в ре­
зультате международной конкуренции.

Тем не менее транснациональная стратегия, основанная на национальной ответственности, 
начала в 1970-х годах утрачивать свою эффективность. Конкуренция начала проявляться на ми­
ровом уровне во все больших и больших отраслях по мере того как японские, европейские и аме­
риканские компании расширялись в другие страны на волне либерализации торговли и открытия 
новых рыночных возможностей как в промышленно развитых, так и в развивающихся странах. Во 
многих отраслях основная борьба переместилась с национального на мировой уровень, посколь­
ку стратегия главных транснациональных конкурентов, и прежде всего японских корпораций, 
заключалась в том, что укрепление позиций на национальных рынках происходило путем про­
движения на них товаров с лучшими качественными характеристиками по сравнению с местными 
производителями, а также за счет ценового демпинга. Вместо производства всего ассортимента 
продукции в каждой стране предприятия транснациональных корпораций начали специализи­
роваться на осуществлении отдельных производственных операций. Дочерние компании стали 
получать требуемые им комплектующие от предприятий в других странах. Рост производитель­
ности за счет кооперации и специализации более чем компенсировал возросшие тарифы на грузо­
вые международные перевозки, особенно с учетом других преимуществ, достигаемых с помощью 
транснациональной стратегии. Использование этой стратегии позволило ТНК размещать заводы в 
странах с дешевой рабочей силой -  ключевой аргумент для отраслей, чья продукция характеризу­
ется высокой долей трудовых затрат. Ее применение дало им также возможность воспользоваться 
различиями в ставках налогов в различных странах путем установления промежуточных цен для 
получения максимальных прибылей в странах с низкими ставками и снижения налогооблагаемой 
прибыли в странах с высокими налоговыми ставками. Транснациональная стратегия расшири­
ла для ТНК возможности получения преимуществ в связи с различиями в процентных ставках, 
валютных курсах, условиях получения кредитов, правительственных субсидий и экспортных га­
рантий в разных странах. Как следствие таких преимуществ компании, производящие и реализу­
ющие свою продукцию только в одной стране, оказались не в состоянии успешно существовать в 
отраслях с высокой долей транснациональных конкурентов, нацеленных на получение господства 
в мировом масштабе.

В 1980-х годах начал появляться другой источник конкурентных преимуществ: использование 
стратегических выгод от диверсификации в связанные отрасли для получения сильных конкурент­
ных позиций сразу в нескольких связанных между собой отраслях. Диверсифицированные ТНК 
(ДТНК) оказались еще более совершенной организационной формой по сравнению с одноотрасле­
выми ТНК. Связанная диверсификация наиболее приемлема для получения конкурентных преиму­
ществ транснациональной компанией, чей технологический опыт может быть применен в других 
отраслях и возможно получение существенной экономии на масштабах производства, а также полу­
чение выгод от использования единой торговой марки в рамках связанных отраслей. Иллюстрация 1 
демонстрирует возможности компании Honda применять накопленный в производстве двигателей 
опыт и использовать широко известную товарную марку при диверсификации в другие отрасли по 
производству изделий с двигателями.



Иллюстрация 1

КОНКУРЕНТНЫЕ ПРЕИМУЩЕСТВА КОМПАНИИ HONDA.
ПРОИЗВОДСТВО ДВИГА ТЕЛ ЕЙ

На первый взгляд ассортимент выпускаемой компанией Honda продукции — автомобили, мото­
циклы. газонокосилки, энергогенераторы, лодочные моторы, снегоходы, снегоочистители, садовые 
культиваторы -  свидетельствует о применении корпорацией диверсификации в несвязанные от­
расли. Но в основе всего многообразия различных изделий лежит одна общая отличительная черта
-  технология производства двигателей.

Снегоуборочные
машины

Снегоходы

Газонокосилки

Электромоторы

Лодочные моторы

Основной стратегической особенностью компании Honda является использование накоплен­
ного ею опыта разработки и производства двигателей, а также извлечение выгоды из использо­
вания известной торговой марки. Один из рекламных роликов компании начинается с вопроса к 
покупателям: «Как бы вы смогли разместить шесть хонд в гараже на два автомобиля?». И в  ка­
честве ответа появляется гараж, в котором расположены автомобиль Honda, мотоцикл Honda, 
снегоход Honda, газонокосилка Honda, генератор Honda и лодочный мотор Honda /19/.

Диверсификация представляет собой достаточно многообещающую стратегию, когда компания 
исчерпывает все возможности дальнейшего роста в своем бизнесе (включая любые возможности по 
интеграции вперед или назад с целью усиления своей конкурентной позиции).

Целью диверсификации является увеличение стоимости акционерного капитала. Это про­
исходит при объединении нескольких компаний, которые могут добиться более высоких ре­
зультатов под руководством одной материнской компании, чем если бы они действовали в 
одиночку. Так или иначе данная диверсификация дает возможность увеличения акционерного 
капитала при условии выполнения критериев привлекательности, издержек вхождения и допол­
нительных выгод.

Существует два основных способа диверсификации: диверсификация в родственные отрасли и 
диверсификация непрофильная.

Причиной первого способа диверсификации является стратегическая перспектива. Объедине­
ние компаний со стратегическим соответствием приводит к появлению дополнительных конкурен- 817
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тных преимуществ, использование которых в конечном счете дает возможность увеличения стои­
мости акционерного капитала. Это именно тот случай, когда 2 + 2 = 5.

Сферы деятельности имеют стратегическое соответствие, когда их цепочки ценностей предла­
гают потенциал: 1) для реализации экономии на масштабах деятельности или снижения издержек 
производства, связанных с совместным использованием технологий, производственных мощнос­
тей, сбытовой сети или торговой марки; 2) для передачи опыта или технологий; 3) для дополнитель­
ной дифференциации. Также конкурентные преимущества потенциально могут существовать где 
угодно среди цепочек ценностей в связанных сферах деятельности.

Основанием для диверсификации в несвязанную отрасль является то, что имеющая хорошие 
показатели прибыли компания, которая может быть приобретена на выгодных условиях, заслужи­
вает внимания вне зависимости от того, к какой отрасли она принадлежит. То есть данный вид 
диверсификации совершается в основном для получения финансовых результатов; соображения 
относительно стратегического соответствия отступают на второй план. Преимущества такой ди­
версификации состоят в следующем: 1) распределение риска между компаниями, входящими в 
различные отрасли; 2) возможность быстрого получения финансовой отдачи (в том случае, когда 
приобретаемая компания имеет большой потенциал возможностей, включая правильную систему 
менеджмента, или нуждается в поддержке более сильной компании для реализации прибыльных 
проектов). Теоретически предполагается, что третье преимущество диверсификации в несвязанные 
отрасли состоит в уменьшении зависимости от смены фаз цикла и получении большей финансовой 
стабильности.

Однако достижение этих трех преимуществ требует постоянного внимания корпоративного 
руководства к управлению компанией, чтобы избежать возможных отрицательных последствий не­
профильной диверсификации.

Чем большее число компаний входит в конгломерат и чем более диверсифицированными они 
являются, тем больше сведений должно иметь корпоративное руководство каждой из фирм, чтобы 
отличить выгодное приобретение от рискованного, отобрать наиболее подходящих управляющих 
для каждой из компаний и знать их стратегические цели для того, чтобы решить, продавать эти 
компании или нет.

Если же высшее руководство корпорации не обладает исключительными талантами в области 
управления, то непрофильная диверсификация компаний, принадлежащих к различным отраслям, 
может оказаться менее удачной по сравнению с диверсификацией в родственные отрасли.

Когда диверсификация осуществилась, задача корпоративного руководства состоит в управ­
лении хозяйственным портфелем входящих в корпорацию компаний с максимально возможным 
предвидением перспектив их развития.

Существует шесть различных стратегических подходов, способствующих улучшению деятель­
ности диверсифицированной компании:

• осуществить приобретение новых компаний;
• избавиться от предприятий, результаты деятельности которых оказались незначительными, 

или от тех, которые не имеют долгосрочных перспектив;
• реструктуризировать хозяйственный портфель в том случае, если результаты низкие и пер­

спективы роста не видны;
• перейти к диверсификации на другой базе;
• использовать многонациональную диверсификацию;
• избавиться от убыточных предприятий с потенциально низким товарооборотом.
Наиболее популярный способ избавления от непривлекательного или неприбыльного бизнеса

- э т о  продать его. Но продать так, чтобы покупатель увидел в этом (бизнесе) привлекательность для 
себя. Нередко такие предприятия превращаются в независимые в финансовом плане компании, в 
которых материнская компания может сохранить часть пакета акций.

Корпоративные стратегии восстановления, экономии и реструктуризации портфеля использу­
ются, когда корпоративное руководство должно предпринять усилия, чтобы сделать заболевший 
хозяйственный портфель здоровым.

Низкие показатели деятельности компаний могут быть вызваны большими убытками в одной 
или нескольких отраслях, которые отражаются на деятельности всей корпорации, наличием слиш­
ком большого числа предприятий в непривлекательных отраслях, ростом неплатежей компаний, 
приобретением предприятий, которые не оправдали первоначальных ожиданий.



Корпоративная стратегия восстановления направлена на повышение прибыльности убыточ­
ных предприятий, а не на их продажу. Стратегия экономии предусматривает сокращение числа 
предприятий, входящих в корпорацию. При этом продаже в первую очередь подлежат небольшие 
компании, которые не вносят заметного вклада в деятельность корпорации, а также те, которые 
не соответствуют критериям, определяемым корпоративным руководством как наиболее значимые 
для дальнейшего развития. Стратегия реструктуризации подразумевает радикальные изменения в 
хозяйственном портфеле компании, продажу и приобретение предприятий с целью создания груп­
пы компаний с хорошими производственными показателями.

Многонациональные стратегии диверсификации предусматривают проникновение в различные 
отрасли разных национальных рынков. Несмотря на все трудности, возникающие при определении 
и осуществлении такого множества стратегий (по меньшей мере по одной для каждой отрасли с 
учетом особенностей национальных рынков), многонациональная диверсификация создает значи­
тельные конкурентные преимущества для компании. Диверсифицированные транснациональные 
корпорации могут использовать преимущества первого типа диверсификации (экономия на мас­
штабе производства, передача опыта и совместное использование торговых марок) для завоевания 
прочных позиций сразу в нескольких родственных глобальных отраслях. Эти преимущества со вре­
менем могут помочь ДТНК одержать верх над компаниями, занимающимися бизнесом только в од­
ной отрасли на национальном рынке, а также над ТНК, занятыми лишь в одной сфере деятельности. 
Компании, занятые в одной отрасли на национальном рынке, имеют лишь один источник прибыли
-  потребительский рынок своей страны. Международная компания, занимающаяся одним видом 
деятельности, может иметь источники прибыли в разных странах, но все они зависят от ситуации 
в одной отрасли. ДТНК может использовать свое преимущество низких издержек, получаемое за 
счет экономии на масштабах деятельности, для снижения цен на продукцию до тех пор, пока цены 
конкурентов не станут ниже себестоимости их товаров, и таким образом завоевать новые доли рын­
ка. Но даже не обладая преимуществом низких издержек, ДТНК может снижать цены на свою про­
дукцию для победы над конкурентами, а возникающие убытки компенсировать за счет прибылей, 
получаемых от деятельности в других отраслях. Хорошо финансируемая и грамотно управляемая 
ДТНК может подорвать финансовое и конкурентное положение компании, занятой в одной отрасли 
на своем национальном и/или мировом рынках. Наибольшее конкурентное преимущество ДТНК 
могут получить в отраслях, где возможна значительная экономия на масштабах производства, где 
очевидны выгоды совместного использования торговых марок, а также существуют возможности 
технологического обмена.

Комбинированные стратегии диверсификагіии
Рассмотренные шесть подходов к диверсификации корпорации не являются взаимоисключа­

ющими. Они могут применяться в различных комбинациях и порядке, предоставляя компаниям 
большие возможности при определении собственной стратегии диверсификации в зависимости от 
конкретных условий. Наиболее популярны следующие варианты формирования хозяйственного 
портфеля при диверсификации компании:

Компания с доминирующей направленностью, чьи ресурсы сконцентрированы в основном в 
одной базовой отрасли, но хозяйственный портфель, тем не менее, содержит небольшое количество 
предприятий в других сферах деятельности (их оборот, как правило, не превышает одной трети от 
общего объема продаж).

Узко диверсифицированная компания, имеющая несколько (от двух до пяти) основных направ­
лений деятельности, связанных между собой.

Широко диверсифицированная компания, портфель которой содержит большое количество в
основном родственных предприятий.

Многоотраслевая компания, диверсифицированная по нескольким несвязанным направлениям, 
но включающая в себя ряд связанных предприятий в рамках каждого направления, т.е. несколько не 
связанных между собой групп родственных предприятий.

В каждом из этих случаев сфера распространения конкретных направлений деятельности ком­
пании может быть ограничена рамками одной области, региона, страны, группы стран или же вооб­
ще не иметь подобных рамок.

Таким образом, компания может быть конкурентоспособна на местном уровне в одних отрас­
лях, на национальном в других и на международном в третьих.
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Источники конкурентных преимуществ ДТН К
Когда транснациональная компания накопила значительный технологический опыт и дивер­

сифицировалась в связанные отрасли, централизованное финансирование НИОКР несет большой 
потенциал для получения конкурентных преимуществ. Скоординированное вложение средств кор­
порации в научно-технические и опытно-конструкторские разработки в отличие от их проведе­
ния за счет собственных ресурсов отдельных предприятий позволяет ДТНК начать глобальный и 
повсеместный прорыв в развитии применяемых технологий, получить существенную экономию в 
отдельных звеньях производственной цепочки, значительно улучшить качество выпускаемой про­
дукции и расширить ее ассортимент, т.е. получить все наиболее значимые в условиях глобальной 
конкуренции выгоды.

При отсутствии такой централизованной координации инвестиции в НИОКР могут снизиться, 
равно как и перспективы некоторых товарных рынков, создавая таким образом предпосылки того, 
что стратегические преимущества скоординированного руководства технологическим процессом 
ускользнут от компании.

Другой источник конкурентных преимуществ ДТНК касается возникающих в результате дивер­
сификации в связанные отрасли выгод, от использования общих каналов сбыта и единой торговой 
марки. Взгляните, например, на такие японские ДТНК, как Sanyo и Matsushita. Обе диверсифициро­
ваны сразу в нескольких отраслях по производству потребительских товаров -  телевизоров, стерео­
аппаратуры, радиоприемников, видеомагнитофонов, бытовых приборов (например, микроволно­
вых печей) и персональных компьютеров. За счет расширения спектра товаров, распространяемых 
по одним и тем же каналам, Sanyo и Matsushita не только использовали родственные технологии, 
но и создали также более мощную дистрибьюторскую сеть, получили весомую экономию от при­
менения схожих логистических и сбытовых каналов, не говоря уже о распространении всемирной 
известности их торговых марок. Эти конкурентные преимущества недоступны предприятиям, ра­
ботающим в рамках одной страны и одной отрасли. Более того, при наличии диверсифицированной 
ориентации и транснациональной базы ДТНК могут проникать на новые национальные и товарные 
рынки и завоевывать там позиции путем предоставления покупателям цен ниже рыночных (а если 
потребуется, то и ниже средней себестоимости), компенсируя свои затраты за счет собственных 
предприятий в других странах или в других отраслях.

Ни транснациональная, ни национальная компании, действующие в рамках одной отрасли, не 
в состоянии защитить себя от ДТНК, идущей на краткосрочные потери части прибыли ради завое­
вывания лидерства в долгосрочном аспекте, на новом перспективном рынке. Одноотраслевая мест­
ная компания имеет лишь один источник получения прибыли -  собственный национальный рынок. 
Одноотраслевая транснациональная корпорация может получить прибыль на рынках разных стран, 
но лишь в одной сфере деятельности. Обе они уязвимы перед лицом диверсифицированной транс­
национальной корпорации, начинающей свое стратегическое наступление на эти источники путем 
снижения цен для завоевания большей доли на рынке. Способность ДТНК год за годом «давить» 
своих конкурентов заниженными ценами возникает благодаря ее возможностям снижения издержек 
в связи с диверсификацией в связанные отрасли и наличию источников для компенсации низких 
прибылей и даже убытков за счет высокорентабельных предприятий в других странах и отраслях. 
Sanyo, например, благодаря такой диверсификации, ориентированной на получение товарных, сбы­
товых и технологических преимуществ и на мировое распространение своей продукции, может в 
конечном счете заблокировать такие компании, как Zenith (телевизоры и портативные компьютеры) 
и Maytag (бытовая техника) и оказать на них очень серьезное давление. Sanyo в состоянии отвоевать 
у Zenith значительную долю на рынке телевизоров и заметно пошатнуть приверженность покупа­
телей к торговой марке Zenith. Sanyo может также внедриться на рынок крупной бытовой техники 
(путем приобретения какого-либо предприятия в этой отрасли или построив его самостоятельно) и 
начать ценовую войну против Maytag и других менее диверсифицированных национальных про­
изводителей, компенсируя демпинговые цены на эту продукцию прибылью от других своих пред­
приятий. Если Sanyo пожелает этого, она сможет удержать низкие цены в течение нескольких лет, 
завоевывая таким образом долю на рынке за счет своих внутренних конкурентов, и лишь после 
своей победы займется получением прибыли.

Некоторые дополнительные аспекты, отражающие конкурентную силу широко диверсифици- 
820  рованных предприятий, представлены в иллюстрации 2 .



MITSUBISHI: КОНКУРЕНТНАЯ СИЛА КЭЙРЕЦУ

Mitsubishi представляет собой одну из крупнейших японских систем корпоративных связей 
(кэирецу) — семейство объединенных компаний.

В 1992 г. объем ее продаж составил 175 млрд долл. США. Кейрецу Mitsubishi состоит из 28 
компаний: Mitsubishi Corp. (торговая компания), Mitsubishi Heavy Industries (крупнейший произво­
дитель данного объединения в области судостроения, кондиционеров, роботов, газовых турбин). 
Mitsubishi Motors, Mitsubishi Steel, Mitsubishi Aluminum, Mitsubishi Oil, Mitsubishi Petrochemical, 
Mitsubishi Plastics, Mitsubishi Cable, Mitsubishi Electric, Mitsubishi Construction, Mitsubishi Paper 
Mills, Mitsubishi Mining and Cement, Mitsubishi Rayon, Nicon, Asahi Glass, Kirin Brewery Mitsubishi 
Bank (занимающий пятое место в мире среди крупнейших банков), Tokyo Marine and Fire Insurance 
(одна из крупнейших в мире страховых компании) и т.д. Кроме этих основных компаний, cyufecmev- 
ют еще сотни других фирм, принадлежащих к системе корпоративных связей Mitsubishi.

Между основными 28 компаниями существуют тесные связи в виде взаимного участия в акци­
онерном капитале (процент акций компании, принадлежащий другим членам кэирецу, колеблется 
от 17 до 100, а в среднем составляет 27%), взаимного членства в советах директоров (для ме­
неджеров одной компании достаточно обычное явление -  быть одновременно и членом правления 
другой компании, входящего в кэирецу), совместных предприятий и т.д.

Во многих случаях компании пользуются товарами и услугами друг друга. Например, среди пос- 
тавщиков Mitsubishi M otor’s Diamond Star Plant в Блумингтоне, штат Иллинойс, есть 25 компаний, 
поставляющих товары и услуги одновременно и другим членам кэйрецу.

Кэирецу характерно также объединение сил для осуществления новых приобретений. Так, 
например, пять компаний объединились для покупки цементного завода в Калифорнии, Mitsubishi 
Соер, приобрела химическую компанию в Питсбурге стоимостью 880 млн долл. США при подде­
рж ке Mitsubishi Bank и Mitsubishi Trust, а зате.и продала часть акций Mitsubishi Gas Chemical, 
Mitsubishi Rayon, Mitsubishi Petrochemical и Mitsubishi Kasei. Mitsubishi Bank и другие финансовые 
компании, входящие в кэйрецу, служат основным источником средств для осуществления новых 
проектов и поддерживают членов кэйрецу в случае серьезных финансовых проблем.

Но несмотря на такие тесные связи, единой стратегии корпорации Mitsubishi не существует, 
каждая компания обладает полной самостоятельностью. Время от времени члены Kjupetfy даже 
конкурируют между собой.

Но подобная независимость действий не мешает им объединяться на добровольной основе, 
соблюдать взаимные интересы или обращаться друг к другу за помощью для достижения стра­
тегически важных целей.

Президентский Совет, состоящий из 49 директоров и президентов компаний, собирается во 
вторую пятницу каж'дого месяца. Обычно повестка дня содержит дискуссии по поводу совмес­
тных проектов, а также доклад эксперта по какой-либо проблеме. Кроме того, члены Совета 
делают сообщения по поводу стратегических проблем т и новых возможностей, которые могут 
оказать воздействие на деятельность других членов кэйрецу. Здесь же принимаются наиболее 
важные стратегические решения.

Такие встречи Совета способствуют укреплению межфирменных связей, обмену информаци­
ей, определению сфер взаимных интересов и путей их достижения.

В последние годы Mitsubishi поставляет значительное количество потребительских товаров в 
США. При этом часто происходит так, что рекламная кампания одного вида товара (например, 
автомобилей фирмы Mitsubishi M otor’s) способствует увеличению сбыта другого товара (напри­
мер, телевизоров фирмы Mitsubishi Electric). Нередко одна или несколько компаний Mitsubishi участ­
вуют во всех стадиях создания продукта -  от производства отдельных деталей до транспорти­
ровки, хранения и сбыта.

Подобные методы применяют и остальные пять крупнейших японских кэйрецу: Dailchi Kangin, 
состоящий из 47 компаний, Mitsui Group (24 компании, включая Toyota и Toshiba), Sanwa (44 компа­
нии), Sumitomo (20 компаний, вкнючая NEC -  компанию по производству телекоммуникационного 
оборудования и персональных компьютеров) и Fuyo (29 компаний, включая Nissan и Canon). Боль­
шинство экономистов считают, что модель кэйрецу создает целый ряд конкурентных преиму­
ществ для японских транснациональных компаний, действующих на международных рынках.

Иллюстрация 2
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Принцип конкуренции в данном случае очевиден: ДГНК имеет в своем запасе целый арсенал 
средств для разгрома в долгосрочном аспекте ТНК и национальных компаний, работающих в одной 
отрасли. Тем не менее конкурентные преимущества ДТНК зависят от того, являются ли отрасли, в 
которых применяется стратегия связанной диверсификации, отраслями с глобальными масштабами 
конкуренции или по крайней мере близкими к этому состоянию. Только в этом случае централи­
зованное руководство родственными предприятиями может привести к получению стратегических 
преимуществ. ДТНК наиболее конкурентоспособны в отраслях с большими возможностями для об­
мена технологиями, экономии на масштабе производства и для получения дополнительных выгод 
от использования единой торговой марки.

ДТНК имеют также большие возможности в осуществлении демпинговой политики при про­
никновении на новые рынки.Однако субсидирование такой политики не может продолжаться до 
бесконечности. Одно дело, направить часть прибыли существующих предприятий на покрытие оп­
равданных краткосрочных убытков, возникающих при проникновении на новый товарный или гео­
графический рынок; и совсем другое дело, неразборчиво тратить средства корпорации (ухудшая та­
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всякое предприятие должно начать приносить прибыль или оказаться за бортом корпорации. Бо­
лее того, хозяйственный портфель компании должен всегда иметь привлекательный вид. Поэтому 
демпинг имеет свои ограничения. Согласно общему правилу возможность демпинговой политики 
рассматривается лишь в случаях, когда существует высокая вероятность того, что краткосрочные 
убытки могут быть в будущем компенсированы значительной прибылью.

22.9. Роль и место ТНК в системе 
мирового хозяйства

На современном этапе развития мировой экономики и мирохозяйственных отношений, деятель­
ность ТНК выступает как главный движущий механизм процесса глобализации.

Транснационализация хозяйственной деятельности, помимо финансовой глобализации, являет­
ся самой важной составляющей развития глобальной мировой экономики на рубеже тысячелетия. 
Она как составной элемент глобализации прямо влияла на ее развитие и по большому счету стала ее 
синонимом, существенно способствуя усилению и ускорению процесса сближения и проникнове­
ния разных культур, цивилизаций, государств, регионов, экономических систем, рынков и институ­
тов. ТНК создали собственные «вселенные», союзы и хозяйственные партнерства, связанные общей 
сетью имущественных и неимущественных отношений, внутрифирменным обменом и обладанием 
всеми мобильными, мультифункциональными и гибкими факторами производства.

Самыми важными отличительными чертами транснационализации являются денационализиро­
ванное производство и транснациональное движение товаров, услуг, знаний, технологий и факто­
ров производства на мировых рынках и в глобальном экономическом пространстве. Интернациона­
лизация и транснационализация как ее высшая ступень являются не только факторами влияния, но 
и основными методами реализации процесса глобализации.

ТНК становятся активными факторами глобального диверсифицированного производства, меж­
дународной торговли, новых технологий и знаний, профессионального управления, экономической 
деятельности в большинстве стран, исключительного поглощения абсолютных и относительных 
преимуществ и т.д. Они являются носителями технологического и научного прогресса, развития 
производственных сил и экономических связей, мощи (распоряжаются капиталом, технологиями, 
информацией, политическим влиянием и т.п.). ТНК, большая часть которых находится в частных 
руках, осуществляют прямые иностранные инвестиции. Однако они обладают и многими негатив­
ными явлениями, такими как монополизм, спекуляции, эксплуатация и т.д. /20, с. 7/.

Особенность современных ТНК заключается в том, что ими исповедуется в некотором смысле 
«двойной стандарт»: с одной стороны, ТНК кровно заинтересованы в дальнейшей либерализации и 
демократизации мирового экономического пространства, с другой, — законы свободного рынка, дейс­
твующие в глобальном масштабе, не работают внутри ТНК, где фактически реализуется плановое 

822  хозяйство, устанавливаются внутренние цены, определяемые стратегией корпорации, а не рынком.



Данное противоречие характерно и для процесса глобализации, движущей силой которого, во-пер­
вых, является либерализация и интернационализация, а, во-вторых, желание перераспределения сфер 
экономического влияния и установления нового экономического порядка в мире /21/.

Международная торговля сырьем оказалась почти полностью под контролем ТНК. В последние 
20 лет ежегодно около половины американского экспорта реализовывается через американские и 
иностранные ТНК, наивысшая часть всех платежей, связанных с трансфертом самых передовых 
технологий, реализуется внутри ТНК. Совокупные валютные резервы ТНК в несколько раз больше 
резервов всех центральных банков в мире.

Размах деятельности ТНК характеризуется огромными масштабами. Здесь нужно также учи­
тывать тот факт, что практически вся торговля сырьем на мировых рынках осуществляется под 
контролем ТНК. в том числе 90% мировой торговли пшеницей, кофе, кукурузой, лесоматериалами, 
табаком, железной рудой; 85% — медью, бокситами; 80% — оловом, чаем; 75% — натуральным кау­
чуком. сырой нефтью.

За последние годы наблюдается существенный рост количества зарубежных филиалов ТНК по 
сравнению с увеличением числа материнских компаний. А в развивающихся странах расположено 
19,5% материнских и почти 50% зарубежньгх филиалов, в новых независимых государствах постсо­
ветского пространства соответственно примерно 0,5%о и 17%о /22/.

По оценкам ЮНКТАД, в мире насчитывается около 77 ООО материнских компаний, которые 
имеют более 770 000 иностранных филиалов. В 2005 г. добавочная стоимость, созданная на этих 
иностранных филиалах, оценивалась в 4,5 трлн долл., на них работало около 62 млн человек, а сто­
имостной объем их экспорта товаров и услуг превышал 4 трлн долл.

Доминирующее положение в мире ТНК занимают компании «триады» -  Европейского союза, 
Японии и США /23, с. 77/.

Американский журнал Forbes 29 марта 2007 г. опубликовал ежегодный список 2000 крупней­
ших публичных компаний мира. Для оценки исследователи использовали показатели оборота, 
рыночной стоимости, стоимости активов и прибыли. В приложении 2 представлено лишь начало 
списка.

Становится очевидным, что действия ведущих ТНК по характеру и формам проявления в меж­
дународной политике и экономике во многом начинают совпадать с деятельностью национальных 
государств. В отдаленной перспективе крупнейшие ТНК могут стать единственной доминирующей 
силой глобальной экономики, сменив национально-государственные образования в качестве основ­
ных ее субъектов. В связи с этим представляется интересным сравнение масштабов деятельнос­
ти одной из крупнейших ТНК мира и экономик национально-государственных образований (табл.
22.4)/24, с. 97-104/.

22.4. Соотношение ВВП некоторых национальных экономик и добавленной 
стоимости British Petroleum за 2005 г. /24/

Страна
Соотношение 

с British Petroleum
Страна Соотношение 

С British Petroleum

Весь мир 478,2/1 СНГ 8.9/1

США 137,2/1 Россия 6.8/1
Япония 54.6/1 Украина 1/ 1,3

Германия 32,2/1 Казахстан 1/2,1

Великобритания 24,9/1 Беларусь 1/3,7

Франция 23,9/1 Туркменистан 1 /6,1

Китай 21.4/1 Узбекистан 1 /8 ,8

Италия 19,6/1 Азербайджан 1 /10,0

Испания 12,2/1 Грузия 1 /18,8

Канада 11,6/1 Армения 1 /26,6

Индия 7,8/1 Молдова 1 /33,0

Бразилия 7,1 /1 Кыргызстан 1 /38,7

Саудовская Аравия 2,9/1 Таджикистан 1 /47,3

ТНК во все большей степени становятся определяющим фактором для решения судьбы той или 
иной страны в международной системе экономических связей. ТНК создают в национальной эко­
номике обширный сектор, управляемый из штаб-квартиры корпорации, расположенной в той или 
иной развитой стране, практически «выключенной» из сферы контроля национального государства. 823
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Японии и США /23, с. 77/.

Американский журнал Forbes 29 марта 2007 г. опубликовал ежегодный список 2000 крупней­
ших публичных компаний мира. Для оценки исследователи использовали показатели оборота, 
рыночной стоимости, стоимости активов и прибыли. В приложении 2 представлено лишь начало 
списка.

Становится очевидным, что действия ведущих ТНК по характеру и формам проявления в меж­
дународной политике и экономике во многом начинают совпадать с деятельностью национальных 
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ных ее субъектов. В связи с этим представляется интересным сравнение масштабов деятельнос­
ти одной из крупнейших ТНК мира и экономик национально-государственных образований (табл.
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ТНК во все большей степени становятся определяющим фактором для решения судьбы той или 
иной страны в международной системе экономических связей. ТНК создают в национальной эко­
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Сектор этот выступает мощным экономическим механизмом, посредством которого ТНК в состоя­
нии блокировать основные элементы экономической политики государства. Это находит свое кон­
кретное отражение в объемах, характере и направлениях капиталовложений, занятости, внешней 
торговле, усилении инфляционных явлений в хозяйствах тех стран, где действуют ТНК. Если это. 
безусловно, негативная сторона их природы, то другая, позитивная, состоит в том, что ТНК сегодня 
является реальным носителем новых технологий, новых методов организации и управления эконо­
микой. школы воспитания новаторов-менеджеров с их восприимчивостью к инновациям.

Общий объем продаж ТНК из развивающихся стран в 2005 г. достиг, по оценкам, 1,9 трлн долл., 
и в этих компаниях работало около 6 млн человек /23/.

Даже по консервативным оценкам, на долю ГНК приходится почти половина глобальных рас­
ходов на НИОКР и не меньше двух третей коммерческих расходов на исследования и разработки (по 
оценкам, 450 млрд долл.). В отдельных странах эти долевые показатели значительно выше. Дейс­
твительно. расходы на НИОКР некоторых крупных ТНК намного превышают соответствующие 
затраты многих стран. Шесть ТНК («Форд», «Пфайзер», «ДаймлерКрайслер». «Сименс», «Тойота» 
и «Дженерал моторе») в 2003 г. израсходовали на НИОКР свыше 5 млрд долл. Для сравнения, среди 
развивающихся стран суммарные затраты на НИОКР приближались к 5 млрд долл. или превышали 
эту цифру лишь в Бразилии, Китае, Республике Корея и провинции Китая Тайвань.

Инновационная деятельность, осуществляемая ТНК, оказывает значительное влияние на кон­
курентоспособность стран в системе мирового хозяйства, определяя лидирующее положение одних 
и отставание других /25, с. 71/.

Таким образом, транснационализация производства, осуществляемая посредством ТНК, создает 
по существу глобальную экономику, объединяя в единый экономический организм все производс­
твенные факторы и ресурсы, имеющиеся в наличии у мирового сообщества. Так, ТНК получают все 
больший контроль над мировой экономикой и все большее влияние и вес в системе международных 
отношений. В ближайшие годы и десятилетия именно борьба между ТНК и государствами станет 
определяющим фактором развития глобальных процессов /24/.

22.10. Интеграция транснациональных корпораций 
в экономику Казахстана

Процессы глобализации экономики привели к появлению новых игроков на мировой экономи­
ческой и политической арене -  ТНК.

В настоящее время оценки деятельности ТНК и их влияния на экономическое развитие нацио­
нальных экономик и безопасность государств достаточно неоднозначны и имеют как положитель­
ное, так и отрицательное содержание. В таблице 22.5 отражены проблемы и выгоды для принимаю­
щей страны и для страны, вывозящей капитал.

22.5. Взаимоотношения ТНК и принимающих стран

824

Принимающая страна Страна, вывозящая капитал

Выгода

Получение дополнительных ресурсов (капитал, тех­
нологии, управленческий опыт, квалифицированный 
труд);
стимулирование развития национальной экономики, 
увеличение объема производимого продукта и дохода, 
ускорение экономического роста и развития; 
получение налогов от деятельности ТНК

Зарубежные инвестиции более эффективны, чем 
аналогичные внутренние

Проблемы

Представители принимающей страны не допускаются 
к участию в проведении НИОКР; 
усиленная эксплуатация и установление внешнего 
контроля со стороны ТНК;
ТНК могут манипулировать ценами с целью ухода от 
налогов

Государственное регулирование иностранных ин­
вестиций: запрет на инвестирование в отдельных 
отраслях, особые условия инвестирования (ис­
пользование местных полуфабрикатов, обучение 
местных кадров, проведение НИОКР в принима­
ющей стране, расширение экспорта производимой 
продукции), потери в торговом балансе; 
риск конфискации инвестиций



Во время своей эволюции ТНК постепенно расширяли географию деятельности, которая также 
стала простираться и на страны бывшего СССР. И Республика Казахстан не стала исключением.

С ооретением независимости Казахстан стремился стать активным участником наиболее важ­
ных процессов глобализации. Но успешная интеграция страны в мировое сообщество предполагает 
формирование механизма оптимального взаимодействия со всеми его элементами, в том числе с его 
основными су бъектами -  ТНК.

С развитием рыночных отношений ТНК все глубже внедряются в экономику Казахстана и ока­
зывают все возрастающее влияние на окружающую природную среду, на политическую, социаль­
но-экономическую и культурную стороны жизни нашей страны.

В этом случае привлекательными факторами для ТНК в Казахстане явились: значительные за­
пасы полезных ископаемых, разнообразнейшие биологические и богатые рекреационные ресурсы, 
наличие квалифицированной и дешевой рабочей силы.

В республике из спектра существующих форм деятельности ТНК в принимающих странах пре­
имущественное развитие получило создание совместных предприятий (СП).

На сегодня в Казахстане, согласно данным UNCTAD, зарегистрировали свою деятельность бо­
лее 1600 филиалов ТНК с числом сотрудников около 18 тыс. чел., что составляет около 0,12% от 
общей численности населения страны.

Деятельность ТНК в определенной степени осуществляется посредством вложения прямых 
иностранных инвестиций (ПИИ) в организации и предприятия различных отраслей экономики. 
Именно посредством прямых иностранных инвестиций ТНК осуществляют эффективный контроль 
над отечественными предприятиями.

В целом, инвестиционные тенденции последних лет практически не изменились. В десятку 
крупнейших инвесторов Казахстана входят США, Великобритания, Италия, Швейцария, Нидерлан­
ды, Республика Корея, Китай, Канада, Россия. На их долю приходится более 80% всех вложенных 
ГТИИ в Казахстане.

Компании США лидируют по вложениям в нефтегазовый сектор. Компании Великобритании 
занимают вторую позицию в горнодобывающей отрасли и третью -  в секторе транспорта и комму­
никаций.

Особенностью транснационального капитала в Казахстане служит его концентрация в сырь­
евом секторе экономики. В отраслевом разрезе большая часть иностранных компаний работает в 
нефтегазовом секторе и в цветной металлургии.

Механизм признания, соблюдения и защиты прав человека в республике недостаточно эффек­
тивно развит. В настоящее время эксперты отмечают недостаточное количество сильных незави­
симых профсоюзов, отсутствие сплоченного движения «зеленых» и мощного движения в защиту 
прав потребителей. Достаточно ограничен доступ к информации о деятельности иностранных ТНК, 
низкая степень транспарентности деятельности иностранных ТНК.

В результате, учитывая достаточно широкий спектр возможного негативного воздействия ТНК 
на экономику и безопасность принимающих государств, с одной стороны, и современные возможнос­
ти ТНК с другой, разработать эффективную систему, позволяющую обеспечивать сбалансированное 
распределение выгод между принимающей страной и ТНК, представляется достаточно трудным.

Участие Казахстана на международном уровне в процессах регулирования деятельности ТНК 
в настоящее время недостаточно развито и сконцентрировано только на участии в конвенции, под­
писанной с рядом стран СНГ «О транснациональных корпорациях», а также в двусторонних инвес­
тиционных соглашениях /26/.

Современную экономику Казахстана можно рассматривать как экономику крупных корпораций
-  в процессе приватизации сложилась монополистическая структура экономики с небольшим коли­
чеством лидирующих бизнес-групп. Так, богатейшие запасы нефти и газа Казахстана разрабатыва­
ются крупнейшими мировыми компаниями — Chevron, BG Group, Texaco, Agip, TotalFinaElf, Shell, 
Statoii, CNPC. Кроме западного капитала, активно работают и российские компании -  «Газпром», 
«Лукойл», «Транснефть» и др. Это позволяет Казахстану обеспечить основу для интеграции нацио­
нальной экономики в мировой рынок. ТНК контролируют до 40% промышленного производства и 
около 50% внешней торговли республики.

В области регулирования внешней торговли Казахстан прошел путь от жесткого контроля со 
стороны государства до значительной либерализации внешней торговли. Внешнеторговый режим в 
стране постепенно совершенствуется в соответствии с требованиями ВТО. 825
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Перспективность экономики в Казахстане связывают с инвестиционной активностью, поэтому 
с момента обретения суверенитета республика привлекает иностранный капитал, создавая благо­
приятный инвестиционный климат. В результате, начиная с 1993 г. в страну привлечено более 55 
млрд долл. инвестиций (почти 1/3 всех вложений иностранного капитала в страны СНГ). Естест­
венно, что иностранные инвестиции концентрируются в нескольких наиболее привлекательных и 
конкурентоспособных отраслях экономики: 65% -  в нефтегазовой отрасли (около 41 млрд), 10% -  в 
черной металлургии и 5% — в цветной металлургии /27/.

В первом полугодии 2006 г. разработан План мероприятий по созданию эффективной системы 
развития несырьевого экспорта и привлечения масштабных инвестиций в обрабатывающие отрас­
ли на 2006-2007 гг. Данный План предусматривает реализацию ряда мероприятий по созданию 
условий привлечения транснациональных и крупных иностранных компаний в несырьевой сектор 
экономики, а также создание специализированной структуры по продвижению экспорта, сети тор­
гово-инвестиционных представительств Казахстана за рубежом.

Протоколом заседания Совета директоров АО «Фонд устойчивого развития «Казына» одобрена 
Концепция по созданию Корпорации по экспорту и инвестициям /28, с. 67/.

В условиях глобализации и расширения сфер влияния ТНК необходимо внедрять политику 
по усилению конкурентоспособности национальной экономики и ее экономической безопасности. 
Несмотря на это, дальнейшее сотрудничество является, несомненно, выгодным не только в плане 
экономического роста, но и для создания условий интеграции Казахстана в мировую экономику. 
Транснационализация фирм-резидентов представляется эффективным способом укоренения на 
внешнем рынке. Формирование казахстанских ТНК в определенных обстоятельствах радикально 
способствует обеспечению национальных интересов Казахстана, может стать ключевым фактором 
повышения международной конкурентоспособности национальной экономики.

22.11. Состояние корпоративной структуры 
Казахстана и ее управление

Институциональные преобразования, происходящие в странах с переходной экономикой, пря­
мо столкнулись с проблемой становления корпораций. В Казахстане значительную долю ВВП и 
поступлений в бюджет обеспечивают крупные предприятия. Стабильность экономического разви­
тия страны практически полностью зависит от их финансового благополучия и компетентности 
менеджмента. К тому же, они -  и крупные потребители услуг других предприятий. В отечественном 
бизнесе есть компании с признаками транснациональности / 1/.

Казахстанский журнал National Business опубликовал по итогам 2005 г. рейтинг 100 крупней­
ших компаний реального сектора экономики Казахстана (№ 8, август-сентябрь). Анализ этих данных 
показывает достаточно активный процесс формирования корпоративной экономики республики.

Совокупные доходы 100 компаний, вошедших в рейтинг National Business, а среди них более трети
-  с иностранным участием, в 2005 г. превысили 5.0 трлн тенге, что составляет 68% к ВВП (Приложе­
ние 2). Для сравнения: суммарная капитализация 1000 крупнейших корпораций мира в 2005 г. превы­
сила 21 трлн долл. В то же время суммарная капитализация «первой двадцатки» российских компаний 
на 1 сентября 2005 г. достигла 322 млрд долл. И это меньше, чем у одной «Дженерал Электрик» (383 
млрд долл.). При этом даже наиболее благополучные сырьевые (нефтегазовые и металлургические) 
компании России, при сопоставимых с иностранными корпорациями объемах запасов сырья, а также 
уровнях производства и продаж, отстают от последних по капитализации минимум в 2-4 раза.

Среди крупных национальных компаний выделяются НК «КазМунайГаз», НК «Казахстан темир 
жолы» и НАК «Казатомпром». Лидерство в общем рейтинге ста крупнейших компаний реального 
сектора экономики Казахстана держит нефтепромышленная сфера. Доходы нефтяных корпораций 
в 2005 г. были оценены более чем в 2,6 трлн тенге. Столь высокая доходность обусловлена главным 
образом повышением мировых цен на нефть. Лидерами отрасли являются «Тенгизшевройл» (ТШО) 
и «Карачаганак Петролеум Оперейтинг Б.В.» (КПО). Обе компании, функционирующие по принци­
пу вертикально интегрированных корпораций, находятся на стадии резкого роста объемов добычи 
углеводородов и в дальнейшем планируют эти объемы удвоить /29/.

В корпоративном секторе казахстанской экономики сегодня практически отсутствуют корпо­
рации мирового класса. Хотя определенные шансы добиться международного признания имеются



у трех казахстанских банков (Казкоммерцбанк, Народный банк и ТуранАлем), входящих в мировые 
рейтинги (Moodv s. Standard & Poor’s, Tomson Bank Watch) и пяти корпораций из реального секто­
ра (Казахтелеком, Шымкентнефтеоргсинтез, УКТМК, Корпорация «Казахмыс» и ТНК «Казцинк»), 
ценные бумаги которых продаются на мировых фондовых рынках /30, с. 16/.

Для большинства казахстанских корпораций характерны низкие уставные капиталы и рыноч­
н ая  капитализация. Минимальными требованиями конкурентоспособной корпорации является: ка­
питализация от 1 млрд долл. (пропуск в список «Financial Times»), оборот от 0,5 млрд долл., чистая 
прибыль от 5 млн долл., численность работающих -  от 25 тыс. чел. Как видно, из приложения 3, 
минимальным требованиям геоконкуренции по уровню капитализации отвечают лишь единицы из 
казахстанских корпораций /30, с. 16/.

На состоянии корпоративного управления отрицательно сказывается неразвитость многих эле­
ментов рыночного хозяйствования. Сегодня опять простаивает фондовый рынок, происходит пере­
распределение финансовых ресурсов в отраслях сырьевого характера, по-прежнему не развита про­
изводственная инфраструктура. В итоге кредитование отечественными банками реального сектора 
составляет всего 5-7% от объема ВВП, тогда как в развитых странах этот показатель составляет от 
70 до 100%, а в развивающихся -  от 30 до 50%.

Ныне в корпорациях Казахстана, функционирующих в виде открытых акционерных обществ, 
преобладает инсайдерский контроль (контроль менеджеров), сформировавшийся во время привати­
зации. Инсайдерский контроль приводит к неэффективной деятельности предприятия, т.е. к сниже­
нию инвестиционной активности, поскольку преследуют получение прибыли в короткие сроки.

Проблема «корпоративного управления» стала особенно актуальной в Казахстане, как и в дру­
гих постсоветских странах со второй половины 90-х годов. В целом в Казахстане среди ключевых 
особенностей развития национальной модели корпоративного управления необходимо выделить:

-  перманентный процесс перераспределения собственности в корпорациях;
-  специфические мотивации многих инсайдеров (менеджеров и крупных акционеров), связан­

ные с контролем финансовых потоков и «выводом» активов корпорации;
-  слабая или нетипичная роль традиционных «внешних» механизмов корпоративного управ­

ления (рынок ценных бумаг, банкротства, рынок корпоративного контроля);
-  значительная доля государства в акционерном капитале и вытекающие проблемы управле­

ния и контроля;
-  недостаточно эффективный и/или выборочный (политизированный) государственный инфор- 

смент (при сравнительно развитом законодательстве в области защиты прав акционеров).
Фактически в Казахстане в настоящее время формально присутствуют разрозненные компонен­

ты всех традиционных моделей: относительно распыленная собственность (но неликвидный рынок и 
слабые институциональные инвесторы), явная и устойчивая тенденция к концентрации собственности 
и контроля (но при отсутствии адекватного финансирования и эффективного мониторинга), элементы 
перекрестных владений и формирование сложных корпоративных структур разного типа (но при от­
сутствии тяготения к какому-либо типу). Такая размытость модели создает и очевидные трудности для 
принятия решений в области права и экономической политики. Казахстанская модель управления кор­
порациями представляет собой концентрированную форму переходного периода, состоящую из комби­
наций производственно-технических и генетических основ советской экономики и различных рыноч­
ных организационно-правовых, институциональных элементов (американских, российских) /31/.

На сегодня капитализация рынка акций оценивается примерно в 35 млрд долл., что составляет 
около 50% от размера ВВП на конец 2006 г. А капитализация российского рынка приблизилась к 
триллиону долларов, что составляет порядка 100% ВВП /32/.

В Казахстане на 1 января 2006 г. зарегистрировано 226 908 юридических лиц, крупные из кото­
рых не составляют и 1% от общего количества (табл. 22.6). Юридические лица классифицированы 
по их размерности в зависимости от списочной численности работников: малые -  до 50 чел.; сред­
ние -  от 51 до 250 чел.; крупные -  свыше 250 чел.

Наблюдается рост числа зарегистрированных юридических лиц. Количество совместных пред­
приятий с участием государства (без иностранного участия) имеет явную тенденцию к сокраще­
нию. При росте числа юридических лиц частной формы собственности, как в абсолютном, так и в 
относительном выражении, наблюдается уменьшение доли государственной формы собственности, 
связанное с приватизацией государственных предприятий. Также необходимо отметить, что растет 
количество предприятий иностранной формы собственности и совместных предприятий с иност­
ранным участием. 827
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Оздоровление финансовой сферы в Казахстане началось с 1999 г., когда была получена при­
быль в размере 101 508 млн тенге (табл. 22.7). В 2005 г. она составила I 282 389 млн тенге, т.е. почти 
в 13 раз превысила финансовый результат 1999 г. Улучшение финансового состояния предприятий 
в 1999 г. было достигнуто, в основном, за счет предприятий промышленности, в частности -  гор­
нодобывающей и обрабатывающей, тогда как на предприятиях по производству и распределению 
электроэнергии, газа и воды убытки составили 59 213 млн тенге. Причиной отрицательного фи­
нансового результата стала, в первую очередь, низкая эффективность управления компаниями. Из 
общей суммы убытков 51,3% приходилось на предприятия, находящиеся в собственности иност­
ранных государств, их юридических лиц и граждан.

В горнодобывающей промышленности убыточность была ликвидирована в 1999 г.. и уровень 
рентабельности резко возрос. Самый высокий уровень рентабельности у предприятий горнодо­
бывающей промышленности, продукция которых конкурентоспособна на внешних рынках. Это 
произошло, прежде всего, за счет высоких цен на сырье на мировых рынках. В обрабатывающей 
промышленности уровень доходности значительно ниже. Особое положение -  в отрасли по произ­
водству и потреблению электроэнергии, газа и воды. Она входит в число естественных монополий, 
тарифы, в целях защиты интересов населения, регулируются государством. Общие показатели пока 
отрицательные, хотя уровень убыточности сократился. В перспективе с урегулированием тарифов 
государством и путем снижения издержек в самом производстве, совершенствованием технологи­
ческого развития отрасль перейдет в рентабельные.

В структуре расходов предприятий наиболее большой удельный вес занимают материальные 
затраты (табл. 22.8). Затраты на оплату труда и социальное страхование в структуре расходов пред­
приятий за период 2002-2005 гг. колеблются в размере 12,4-12,9%). Одним из позитивных факторов 
для предприятий Казахстана и в целом экономики является снижение налогового бремени. Так, 
НДС постепенно снижался и с 2007 г. составляет 14%. Снижение степени физического и морального 
износа основных фондов и нематериальных активов позволяет обеспечивать поддержание текущей 
конкурентоспособности предприятий.

22.6. Количество зарегистрированных юридических лиц по формам 
собственности, размеру /33, с. 185/

Всего

В том числе по формам и видам собственности

государственная частная

из них совместных предприятий
с участием 

государства(без 
иностранного 

участия)

с иностранным 
участием иностранная

2004 г. 2005 г. 2004 г. 2005 г. 2004 г. 2005 г. 2004 г. 2005 г. 2004 I'. 2005 г. 2004 г. 2005 г.
Республика
Казахстан 208409 226908 26402 27471 172442 188642 953 869 6422 7185 9565 10795

Малые 195707 213347 18896 19632 167412 183160 611 557 6124 6862 9399 10555
Средние 10676 11512 6663 7014 3896 4312 203 195 201 211 117 185 1
Крупные 2026 2049 843 825 1134 1163 139 117 97 112 49 55

22.7. Совокупный доход (убыток) до налогообложения и рентабельность (убыточность) 
промышленных предприятий, млн тенге /33, с. 355/
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22.8. Структура расходов предприятий, в процентах к итогу /33, с. 357/

2002 г. 2003 г. 2004 г. 2005 г.
В е е т  заіраі на производство 100.0 100,0 100,0 100,0
Материальные затраты 42,1 47,3 51.0 46,9
Затраты на оплату труда и социальное страхование 12,5 12,7 12.9 12,4
из них:

------------  - -  ...........-

заработная плата 97,9 96,9 97.9 97,8
1 Ірочие расходы 28.9 24,6 22.7 28,1
I Іалоги и сборы 6,5 6,4 5,8 5,8
Износ основных средств и амортизация нематериальных активов 10,0 9.0 7,7 6,8

В таблице 22.9 отражена в динамике задолженность предприятий, организаций основных видов 
экономической деятельности.

22.9. Задолженность предприятий, организаций основных видов экономической деятельности
(на конец года, млн тенге) /33, с. 359/

2001 г. 2002 г. 2003 г. 2004 г. 2005 г.
в абс. 
выра­
жении

в отно­
сит, 

выраж

в абс. 
выра­
жении

в отно­
сит, 

выраж

в абс. 
выра­
жении

в отно­
сит, 

выраж

в абс. 
выра­
жении

в от­
носит, 
выраж

в абс. 
выра­
жении

в отно­
сит, 

выраж
Всего задолженность по 
обязательствам

2233442 100 2890692 100 3272881 100 4540161 100 6416845 100

из нее: просроченная 259722 11,63 207320 7,17 177354 5,42 155186 3,42 156014 2,43
из обшей задолженности 
по обязательствам:
по расчетам с поставщи­
ками и подрядчиками

462847 20,73 522727 18,08 664696 20,31 892317 19,65 1033586 16,11

по налогам и другим 
платежам в бюджет

107108 4,80 124010 4,29 144627 4,42 154219 3,40 277029 4,32

займам банков 348797 15,62 519908 17,99 753602 23,03 779593 17,17 1140321 17,77
займам организаций, 
осуществляющих отдель­
ные виды банковских опе­
раций и прочим займам

689963 30,89 855574 29,60 852136 26,04 1153404 25,40 1357824 21,16

задолженность предприя­
тия по выдаче работникам 
средств на оплату труда

26337 1,18 28460 0,98 31907 0,97 39632 0,87 44373 0,69

из нее: просроченная 646819 28.98 543063 18,7 401305 12.2 389942 8.56 73312 1,14
Дебиторская
задолженность

770502 34,50 1107848 38.32 1398632 42,73 1762294 38,82 2525704 39.36

из псе: просроченная 139496 18,1 130521 11,78 104960 7,5 108606 6,16 125571 4,97

из обшей дебиторской 
задолженности:
задолженность 
покупателей и заказчиков

383967 17.19 525254 18,17 681153 20,81 758008 16,70 1024850 15.97

Рис. 22.7. Динамика задолженности по обязательствам за 2001-2005 гг. 
на конец года, млрд тенге /33/ 829

Г Л
АВ

А 
22

. 
Ф

ин
ан

со
вы

й 
ме

не
дж

ме
нт

 
т

ра
нс

на
ци

он
ал

ьн
ы

х 
ко

рп
ор

ац
ий



РА
ЗД

Е
Л

 
II

I. 
М

еж
ду

на
ро

дн
ы

й 
м

ен
ед

ж
м

ен
т

830

За период 2001-2007 гг. постепенно задолженность предприятий и организаций в абсолютном вы­
ражении увеличивалась, кроме ее просроченной части. На начало 2006 г. общий ооъем задолженности 
по обязательствам составил 6416845 млн тенге, в том числе ее просроченная часть составила 156014 
млн тенге. Наблюдается снижение просроченной задолженности (рис. 22.7). Снижение просроченной 
задолженности по оплате труда является весьма значимым социальным фактором, оказывающим ста­
билизирующее воздействие на текучесть кадров и морально-психологический климат в коллективах 
предприятий. В период до 1997 г. доля просроченной задолженности по зараоотной плате составляла 
77,5%. В 2006 г. наблюдается значительное снижение данного показателя — до 1,14%.

Постепенно изменялась долевая структура задолженности по обязательствам. Произошло сме­
щение удельных весов отдельных составляющих: доля кредиторской задолженности по займам ор­
ганизаций. осуществляющих отдельные виды банковских операций и прочим займам, постепенно 
снизилась на 9,73 процентных пункта, а дебиторской задолженности -  возросла на 4,86 процентных 
пункта.

Дебиторская задолженность занимает наиболее большой удельный вес в структуре общей за­
долженности и ее увеличение можно рассматривать как позитивный результат, так как одновремен­
но доля ее просроченной части заметно уменьшается. Так, за период 2001-2005 гг. она снизилась с 
18,1 до 4,97% (рис. 22.8).

Рис. 22.8. Динамика дебиторской задолженности за 2001-2005 гг. 
на конец года, млрд тенге /33. с. 369/

В таблице 22.10 отражено распределение задолженности предприятий по отраслям экономи­
ческой деятельности для большей наглядности как в генговом, так и в процентном соотношении. 
Данные Статагентства фиксируют, что объемы задолженности по обязательствам (по состоянию 
на 1 января 2006 г.) горнодобывающей промышленности составляют 1764440 млн тенге, большая 
часть которых приходится на долги по кредитам внебанковким учреждениям, а именно 47,12%.

Предприятия по производству и распределению электроэнергии, газа и воды и сельского хо­
зяйства имеют наибольшую часть просроченной задолженности -  12,74% и 13,11% соответственно. 
На 1 июля 2000 г. этот показатель составлял 129,1 млрд тенге — практически половину числящихся 
на балансе отрасли долгов по обязательствам (260,8 млрд тенге). Такие размеры просроченной кре­
диторской задолженности электро- и теплоэнергетики во многом обусловлены масштабными по­
казателями ее дебиторской задолженности. Проблема долгового характера в области производства 
электроэнергии, газа и воды, инициирующая волну неплатежей в экономике, заставила государство 
пересмотреть фискальные требования к этой отрасли.

В 1999 г. в Закон «О налогах и других обязательных платежах в бюджет» впервые с момента 
принятия метода начисления в налоговых целях были внесены поправки, разрешающие осуществлять 
учет смешанным методом — кассовым и начисления. В частности облагаемый оборот по производс­
тву, распределению и транспортировке тепла, электроэнергии, воды и газа начал включать в себя как 
оплаченные обороты по реализации, так и обороты, с момента реализации которых истекло 60 дней.

Более подробно просроченная задолженность рассмотрена в таблице 22.11 в долевом соотно­
шении. Анализируя данные таблицы можно сделать вывод, что просроченная задолженность преоб­
ладает по расчетам с поставщиками и подрядчиками практически по всем отраслям. В транспорте и 
связи несколько иная долевая структура просроченной задолженности по обязательствам. Здесь на­
ибольший удельный вес занимают прочие обязательства. Просроченная задолженность по займам 
банков и по выдаче работникам средств на оплату труда в общей структуре минимальны.



22.10. Распределение задолженности по обязательствам предприятий и организаций основных видов 
экономической деятельности (на 1 января 2006 г., млн тенге) /33, с. 359-360/
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22.1 J. Распределение просроченной задолженности основных видов экономической деятельности в %
на 1 января 2006 г. /33, с. 359-360/

Кредиторская 
задолжен­

ность по пос­
тавкам

Задолжен­
ность перед 
бюджетом

Кредиты
банков

Кредиты вне- 
банковеких 
учреждений

Задолжен­
ность по 

оплате труда
Прочие

Горнодобывающая 50,56 14,43 2,57 8,57 1,04 22,92

Обрабатывающая 38,54 15.58 9,78 7,42 1,31 25,67

Производство э/э, газа и воды 46,2 29,48 0,04 1,88 0,85 20,07

Сельское хозяйство 64.24 6.06 7,03 1.63 1,55 15,37

Строительство 30,85 2,45 0,98 39,79 1,85 22,45

Транспорт и связь 16,43 1,3 0,09 0.29 0,22 81,45

Накопление просроченных неплатежей функционирующими предприятиями является одним 
из основных признаков неэффективных экономических отношений, и оно происходит из года в год. 
Сложно определить, какая часть ВВП, и за какой период остается неоплаченной. Поэтому будет 
правомерно считать, что определенная часть текущего объема производства выпускается для «ком­
пенсации» денежных потерь, понесенных предприятиями от несвоевременного расчета за продан­
ные товары и оказанные услуги.

Несмотря на затянувшееся выполнение долговых обязательств кредиторами, некоторые пред­
приятия даже наращивают свои производства, значительная часть отдачи от которых направляется 
(как в виде части выручки, так и в виде бартера) в счет погашения долгов. Доля бартерных операций 
от общего объема расчетов в 1999 г. зафиксирована на уровне 59,5%. Этот негативный фактор в 
казахстанской экономике явился, по сути, естественной реакцией предприятий на налоговую по- 831
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литику государства и был зафиксирован тогда, когда такой параметр, например, как уровень ооес- 
печенности экономики деньгами, коэффициент ее монетизации (равный соотношению M j к BBI Г), 
преодолел 8—10%-ный рубеж и достиг максимального за последние годы значения -  14.4%.

Подобные факты неденежного оборота ВВП значительно повлияли на структуру активов пред­
приятий. В 1999 г. денежные средства составляли 2,3% от общего объема оборотных активов, тогда 
как в 2005 г. -  20,5%. При этом, что показательно, 63% в общей структуре активов предприятий за 
1999 г. составляла дебиторская задолженность, а 31% -  запасы товарно-материальных ценностей. А 
в 2005 г. структура изменилась и составила 52,5% и 24,1% соответственно.

Акцентируясь на вышеизложенном, можно сделать выводы, что основными проблемами в фи­
нансовой деятельности предприятий являются:

-  неэффективность управления финансово-хозяйственой деятельностью предприятий, нахо­
дящихся в доверительном управлении у иностранных компаний;

-  взаимные неплатежи в реальном секторе экономики, нехватка собственных оборотных 
средств предприятий;

-  низкое участие коммерческих банков в кредитовании реального сектора экономики, нераз­
витость страхования производственных и коммерческих рисков;

-  отсутствие системы институциональных инвесторов с фондовым рынком;
-  неэффективная система налогообложения, проблемы двойного налогообложения;
-  непрозрачная усложненная система финансово-учетной политики государства / 1/.

22.12. Перспективы развития казахстанских 
корпоративных структур

Путь достойного вхождения Казахстана в современную систему мирового хозяйства лежит че­
рез развитие в национальной экономике ТНК-структур.

Осмысление опыта внутренней интеграции организационно-экономических систем развитых 
стран наглядно убеждает, что только указанная интеграционная реальность в лице ТНК воплощает 
подлинный облик современного передового хозяйства. Только они позволяют достигать наивыс­
ших по современным историческим меркам социально-экономических результатов -  идет ли речь 
о показателях эффективности, производительности труда, конкурентоспособности или же социаль­
ных стандартах и уровне жизни населения /32/.

Лишь в результате организационно-управленческой трансформации -  перехода на креатив­
ные (опережающего характера) системы принятия решений и соответствующие оргструктуры -  в 
национальной экономике появятся ТНК-оргструктуры, которые независимо от своего размера, но 
благодаря именно своему ТНК-качеству введут национальную экономику в пространство мировой 
ТНК-ориентированной экономики.

Принято, особенно среди российских исследователей, рассматривать «китайский путь» рефор­
мирования экономики как исключительно позитивный пример для стран СНГ, хотя на этот счет 
существует и иное мнение.

Любая страна со всем ее социокультурным своеобразием оказывается перед небольшим выбо­
ром: либо формировать у себя по известным технологиям ТНК-ориентированную экономику и быть 
допущенной в полисубъектную систему международного глобализованного разделения экономи­
ческой деятельности, либо игнорировать ТНК-вызов и обречь себя на изоляцию, равнозначную се­
годня пребыванию на обочине цивилизации.

ТНК-качество приобретается национальной экономикой поэтапно, и начальный этап состоит 
в создании национальным правительством таких правовых и прочих условий, которые бы стиму­
лировали прямых иностранных инвесторов к участию на данном национальном рынке, а затем на 
более широкой законодательной базе и в форме 100%-ных иностранных филиалов ТНК и далее -  к 
присутствию иностранных ТНК в данной стране в форме их местных холдингов, что будет почвой 
формирования и развития конкурентоспособных национальных ТНК.

Важно подчеркнуть: чем более открыта экономика, тем большим должен быть оптимальный 
размер крупных корпораций, составляющих ее основу /34/.



Долгосрочной тенденцией в нефтегазовом и горно-металлургическом секторе становится кон­
солидация бизнеса ТНК. работающих в Казахстане. Для разработки новых месторождений и строи­
тельства трубопроводов создаются совместные компании и альянсы.

 ̂ 'Укрупнение оизнеса как определенная тенденция в ведущих корпоративных структурах рес­
публики соответствует общей закономерности развития стратегических секторов экономики и спо- 
соосгвует укреплению позиций национальных компаний, расширению стратегических секторов 
экономики и оживлению фондового рынка акциями крупных растущих компаний /32/.

В целях реализации Стратегии вхождения в число наиболее конкурентоспособных стран мира 
была принята среднесрочная Программа Правительства на 2006—2008 гг., в соответствии с которой 
в 2008 г. планируется удвоить уровень ВВП Казахстана по отношению к 2000 г. Реализация данной 
цели преду сматривает достижение среднегодовых приростов ВВП в размере 8,5%; промышленного 
производства — 5%; в том числе оораоатывающей промышленности — 6,7%; привлечение инвести­
ций в основной капитал с ростом в среднем 14-15% в год /35/.

В соответствии с Посланием Президента «Новый Казахстан в новом мире», для ускоренного про­
движения в сообщество пятидесяти наиболее конкурентоспособных стран мира и укрепления позиций 
Казахстана в качестве его постоянного члена необходим «выход казахстанских товаров и услуг на качес­
твенный уровень передовых международных стандартов». При этом основное внимание будет сосредо­
точено «на рынках России Китая, Центральной Азии, Каспийского и Черноморского регионов. Эконо­
мическая интеграция в рамках СНГ, ЕврАзЭС, ШОС остается главным ориентиром в торговле» /36/.

В 2007-2009 гг. будет продолжена политика стимулирования притока отечественных и прямых 
иностранных инвестиций в приоритетные сектора экономики, рационализации и повышения эф­
фективности использования государственных инвестиций и мобилизации внутренних сбережений.
Для повышения инвестиционной привлекательности страны и улучшения инвестиционного клима­
та будет продолжена работа по совершенствованию существующей нормативной правовой базы.

В 2007-2009 гг. будет продолжена гармонизация национальных стандартов с международными 
стандартами и осуществлен пересмотр действующего плана по гармонизации стандартов с учетом 
основных направлений политики государства по повышению конкурентоспособности товаров оте­
чественного производства, а также продолжено внедрение международных стандартов на произ­
водстве в Республике Казахстан.

В целях повышения конкурентоспособности казахстанской продукции на внутреннем и вне­
шнем рынках, а также стимулирования перехода казахстанских предприятий на международные 
стандарты планируется активизировать работу по пропаганде внедрения международных стандар­
тов, организовать проведение конкурсов на соискание премии Правительства Республики Казахс­
тан «За достижение в области качества» и конкурса-выставки «Лучшие товары Казахстана» и др.

Приоритетными направлениями индустриально-инновационной политики являются все потенциаль­
но конкурентоспособные, в том числе экспортоориентированные производства, реализуемые в отраслях 
экономики несырьевой направленности. В целях решения долгосрочных стратегических задач особое 
внимание будет уделено созданию условий для развития наукоемких и высокотехнологичных произ­
водств. Основной целью развития инновационной инфраструктуры является формирование инновацион­
ной системы открытого типа, обеспечивающей создание конкурентоспособного конечного продукта на 
основе использования отечественного, а также зарубежного научного потенциала и технологий.

В целях содействия продвижению казахстанских товаров несырьевого сектора на мировые рынки 
будут осуществлено содействие продвижению отечественных товаров на внешние рынки посредс­
твом урегулирования внешнеторговых споров, возникающих при осуществлении внешней торговли; 
организация проведения конкурса «Лучший экспортер готовой отечественной продукции Казахста­
на»; проведение в регионах республики информационно-разъяснительных мероприятий среди отечес­
твенных деловых кругов и производителей по вопросам экспортопродвижения отечественной готовой 
продукции на внешние рынки, в том числе с привлечением зарубежных экспертов.

В среднесрочной перспективе во внешнеторговой политике основной акцент будет сделан на 
диверсификацию экспорта и увеличение доли продукции с высокой добавленной стоимостью в об­
щем объеме экспорта; проведение необходимой работы, направленной на защиту интересов отечес­
твенных производителей; разработка механизмов кредитования и страхования экспорта продукции 
с высокой добавленной стоимостью /37/.

Решая проблемы эффективного включения в мирохозяйственные связи, Казахстан должен учи­
тывать всю сложность системы транснациональной экономической деятельности.

Создание крупных казахстанских корпораций, в том числе транснациональной направленнос­
ти, может стать ключевым фактором повышения международной конкурентоспособности нацио- gЗЗ
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нальной экономики. Тем более, что для решения этой задачи в Казахстане имеются благоприятные 
условия: крупные предприятия, построенные в бытность советского народного хозяйства, которые 
образуют фундамент экономики страны.

Дальнейшее активное развитие бизнеса банков Казахстана в странах ближнего зарубежья -  Рос­
сии и Киргизии, будет стимулировать открытие новых возможностей для экспорта продукции ка­
захстанских производителей, а также способствовать удешевлению импорта из государств СНГ.

Создание казахстанских транснациональных компаний невозможно без контакта с западными 
компаниями.

Как показывает мировой опыт, успех экономических реформ зачастую определяют именно 
крупные предприятия и корпорации, именно они переводят экономику на траекторию устойчивого 
экономического роста. Поэтому, создание крупных казахстанских корпораций, а также ТНК, долж­
но стать задачей стратегического характера.

В качестве приоритетных направлений для проектирования ТНК в Казахстане целесообразно:
-  проведение комплекса мероприятий, направленных на создание благоприятного междуна­

родного климата для продвижения национального капитала на мировые рынки, успех кото­
рого будет зависеть, прежде всего, от международного положения страны и проводимой ею 
политики поддержки национального предпринимательства в освоении мирового экономи­
ческого пространства;

-  осуществление инвестиционных программ (проектов), сориентированных на создание и вы­
пуск продукции, конкурентоспособной на мировом рынке, прежде всего, за счет накоплен­
ного научно-технического потенциала высокотехнологичных производств в Казахстане, как 
и в России, наращивания производства продукции первичной переработки топливно-энерге­
тических и сырьевых ресурсов, увеличения экспортной направленности продукции оборон­
ных предприятий, обеспечения необходимых организационно-экономических предпосылок 
для закрепления на конкретных рынках;

-  организация взаимовыгодных кооперационных связей и осуществление совместных проек­
тов с предприятиями России и государствами-учасгниками СНГ;

-  налаживание новых технологических цепочек и организационно-экономических связей, 
способствующих ускоренному и рациональному перепрофилированию сложившейся науч­
ной и производственной деятельности на направления, обеспечивающие переориентацию 
ресурсов с малоэффективных производств на выпуск конкурентоспособной продукции, а 
также возможность создания и выпуска продукции, которая выводит страну из отставания в 
передовых областях науки и техники;

-  реализация инвестиционных проектов, соответствующих приоритетам в сферах экономики, 
определенных как первоочередные для государственной структурной политики;

-  разработка и выполнение коммерчески эффективных инвестиционных проектов, привлека­
тельных для негосударственных финансово-кредитных инвестиционных институтов.

Также актуальными для системы управления корпоративными финансами могут быть следую­
щие моменты:

-  контроль за деятельностью крупных корпораций, находящихся в доверительном управле­
нии у иностранных компаний. В частности по таким позициям, как выполнение ими ин­
вестиционной программы, соблюдение нормативных и законодательных актов, исполнение 
обязательств перед бюджетом и акционерами, эффективность финансово-хозяйственной по­
литики (в частности расчетов, формирования оборотных средств, использования прибыли, 
амортизационной политики и т.д.);

-  эффективное использование вексельных и клиринговых расчетов при непосредственном 
участии коммерческих банков;

-  проведение процедур банкротства, реорганизации и ликвидации по отношению к неэффек­
тивно функционирующим предприятиям;

-  аккумулирование ресурсов для развития инвестиционной и инновационной деятельности;
-  внутрифирменная реструктуризация для устранения разбалансированности на различных 

стадиях жизненного цикла создания продукции.
Реализация этих предложений в системе корпоративных финансов возможна в условиях госу­

дарственного регулирования при наличии эффективной связи между финансовым и реальным сек­
торами экономики. Эффективность их достигается путем интегрирования корпоративных структур, 
развивающихся по вертикали и горизонтали.



Таким ооразом, целью создания интегрированных корпоративных структур в Казахстане являет­
ся ооъединение интересов промышленных предприятий и финансовых организаций для реализации 
инвестиционных программ, соответствующих стратегическим задачам социального государства.

Самостоятельный выход казахстанских предприятий на мировые рынки очень усложнен, так 
как ключевые позиции заняты ТНК. Одним из вариантов решения этой проблемы является вхожде­
ние Казахстана в региональные экономические группировки.

Хорошие перспективы для Казахстана открываются в связи с развитием Евразийского эконо­
мического сообщества -  ЕврАзЭС. Становятся очевидными также выгоды для реального бизнеса: 
деловая активность развивается в рамках единого экономического пространства, которое подде­
рживается благодаря унификации национальных законодательств стран ЕврАзЭС.

Налаживание региональных экономических связей, укрепление институтов локальной коо­
перации, а также сотрудничество в гуманитарной области создают лучшие перспективы социаль­
но-экономического развития и представляют больше возможностей для того, чтобы справиться с 
вызовами глобализации. При всех недостатках глобализации нет альтернативы курсу дальнейшей 
интеграции в мировое хозяйство.

Наиболее привлекательно объединение некоторых отечественных компаний с российскими 
партнерами. Ведь в обоих государствах существует много однопрофильных предприятий. Их интег­
рация, а также устранение конкуренции между собой будет способствовать закреплению серьезной 
позиции на внешнем рынке. Объединение финансового, производственного, сырьевого и научного 
потенциалов России и Казахстана позволит защитить собственный рынок от экспансии развитых 
стран и недобросовестной конкуренции.

Глобализация -  это неизбежный феномен современности. Она открывает новые возможности 
для казахстанской экономики. И поэтому сейчас все усилия правительства направлены на то. чтобы 
Казахстан не остался страной, экспортирующей сырьевые ресурсы и производящей продукцию на 
основе отсталых технологий. Для того чтобы республика заняла свою нишу в мировом торговом 
сообществе, необходимо стимулировать развитие конкурентоспособности, производительности 
труда, а самое главное -  повышать потенциал экспортоориентированной экономики.

Построение конкурентоспособной экономики Казахстана тесно связано с интеграцией в миро­
вую экономику. В этой связи становится актуальным вступление республики во Всемирную торго­
вую организацию (ВТО), на которую приходится 95% всей мировой торговли.

Вступление в ВТО приведет не только к открытию рынка Казахстана для импортных товаров и 
услуг, но и потребует дальнейшего углубления реформ в экономике республики.

В ходе переговоров принимаются обязательства республики по самому широкому кругу воп­
росов: по минимизации роли государства в процессе ценообразования на товары и услуги, обеспе­
чению транспарентности торгово-экономической политики и прозрачности таможенных процедур, 
защите интеллектуальной собственности, выдаче лицензий и ветеринарных сертификатов.

Вступление в ВТО предполагает также дальнейшую либерализацию финансового, телекомму­
никационного, энергетического и транспортного секторов экономики. Развитие конкуренции в этих 
секторах должно привести к улучшению качества и снижению стоимости услуг для потребителей, 
включая население и хозяйствующие субъекты.

Приведение внешнеторгового режима в соответствие с нормами ВТО должно усилить прозрач­
ность процедур и сократить возможности для коррупции. Упрощение лицензионных и таможен­
ных процедур, наряду с сокращением количества лицензируемых видов товаров и услуг, обеспечат 
предсказуемость экономической политики в целом и окажут позитивный эффект на развитие пред­
принимательства в Казахстане.

Вопрос о конкретных объемах субсидий сельскохозяйственным производителям является на­
иболее важным в переговорах по вступлению Казахстана в ВТО, так как более 40% населения Ка­
захстана проживает в сельской местности.

Важной задачей является необходимость подготовки высококвалифицированных казахстанс­
ких кадров в областях международной торговли и права.

Однако участие Казахстана в ВТО в ближайшем будущем принесет и немало проблем. Продукция 
многих отечественных предприятий не выдержит конкуренции с зарубежными аналогами. Поэтому 
необходимо создавать в республике мощные финансово-промышленные группы или ТНК / j O, с. 16/.

Возможности мобилизации серьезных финансовых ресурсов на отечественном фондовом рын­
ке для наших средних и даже крупных компаний значительно возросли в связи с открытием в горо­
де Алматы регионального финансового центра. 835
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Перед крупными отечественными коммерческими банками и некоторыми предприятиями до­
бывающего сектора, которые в настоящий момент рассматривают возможности выхода на мировые 
фондовые рынки с целью проведения ІРО, поставлено обязательное условие — часть своих акций 
продавать именно на внутреннем рынке /38/.

Забота о превращении ведущих отечественных корпораций в транснациональные стала осоз­
нанной целью внешней политики государств, стремящихся к усилению своего влияния в междуна­
родном масштабе. В этом плане Казахстан не должен быть исключением. Создание казахстанских 
ТНК в рамках СНГ и в дальнем зарубежье представляется не только экономически, но и политичес­
ки важной задачей политики Казахстана.

В рамках вступления Казахстана в ВТО и число 50 наиболее конкурентоспособных стран мира 
внедрение практики корпоративного управления становится объективной необходимостью для оте­
чественных компаний.

Для отечественного бизнеса вопрос развития и совершенствования корпоративного управления 
становится все более актуальным. Это связано со многими факторами, в том числе со стремлени­
ем к успешному выходу на ІРО, с привлечением внутренних и внешних инвесторов, повышением 
имиджа компаний, получением высоких рейтингов. Большинство компаний, успешно осуществив­
ших ІРО, можно отнести к категории организаций, практикующих стандарты корпоративного уп­
равления, поскольку одним из обязательных условий для первичного открытого размещения акций 
является внедрение передовых принципов корпоративного управления.

Соблюдение стандартов корпоративного управления позволяет компаниям получить более ши­
рокий доступ к рынку капиталов, значительно повышает их инвестиционную привлекательность, 
компании становятся более устойчивыми с финансовой точки зрения и более восприимчивыми к 
правам и интересам заинтересованных лиц.

В Казахстане процесс развития корпоративного управления находится на стадии становления, 
но уже есть определенные позитивные результаты. В настоящее время в Казахстане реализуется 
большое количество инициатив в данной области, как ответ на неизбежно возрастающий спрос 
со стороны делового сообщества. Знание общих принципов корпоративного управления позволит 
казахстанским руководителям говорить на одном языке с иностранными менеджерами, стать более 
привлекательными для потенциальных инвесторов.

Однако одна из проблем состоит в том, что некоторые компании создают систему корпора­
тивного управления в виде красивой вывески с целью обеспечения имиджа хорошо управляемой 
и прозрачной организации. Другая проблема заключается в недопонимании многими компаниями 
необходимости внедрения принципов корпоративного управления, например, копирование модель­
ною Кодекса корпоративного управления, принятого Советом эмитентов в 2005 г. Соответственно, 
в подобных условиях формально принятый Кодекс так и останется искусственным, нерабочим до­
кументом, поскольку не будет соответствовать специфике и задачам компании.

Эффективная культура корпоративного управления становится залогом успешного бизне­
са на казахстанском внутреннем рынке. В некоторых учебных заведениях введен предмет по 
корпоративному поведению и управлению. Был создан единственный в Казахстане и Централь­
ной Азии единый информационный ресурс по корпоративному управлению — сайт, целиком 
посвященный профессиональным интересам по корпоративному управлению (www.corpgov.kz) 
/39/. На сайте собрана и постоянно обновляется наиболее полная и достоверная информация по 
вопросам корпоративного управления и защиты прав инвесторов на рынке Казахстана и Цент­
ральной Азии.

Был принят Закон РК от 19 февраля 2007 г. №230—111 «О внесении изменений и дополнений в 
некоторые законодательные акты Республики Казахстан по вопросам защиты прав миноритарных 
инвесторов».

Новые законодательные поправки ужесточили ответственность должностных лиц акционерных 
обществ за ущемление интересов миноритариев, тем самым трансформируя менталитет крупных вла­
дельцев акционерных компаний к более позитивному отношению к владельцам мелких пакетов /40/.

Новое законодательство предлагает развивать корпоративное управление в определенной части 
акционерных обществ -  публичных компаниях, которые по замыслу разработчиков должны стать эта­
лоном высокой репутации и взаимовыгодного общения с акционерами, культуры принятия внутри­
корпоративных решений. К публичным компаниям отнесены общества, соответствующие двум усло­
виям: во-первых, размещающие свои акции среди неограниченного круга лиц, в том числе на внебир­
жевом рынке, а во-вторых, 30% акций которых должны обращаться на бирже и при этом каждый ми-
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мори гарий имеет не более 5% от пакета акций. И главное, что на рынке уж е есть претенденты на это 
звание -  коммерческие банки, а среди реального сектора -  «Разведка и добыча «Казмунайгаз>>.

Для публичных компаний предполагается ввести налоговые льготы, например, меньшая ставка 
при у плате подоходного налога или же дисконты, чтобы заинтересовать эмитентов в получении та­
кого статуса, присваивать который будет АФН.

Публичная компания долж на будет раскрывать корпоративную  информацию  на корпоратив­
ном веб-сайте, иметь ш татного корпоративного секретаря, который бы выстраивал внутрикорпора­
тивны е отнош ения между общ еством и акционерами.

Безусловно, данные меры не создадут сразу сильного рычага для защиты прав миноритариев. 
Однако эксперты считают, что это первые шаги и нужен ряд дальнейших последовательных и сис­
темных действий по ужесточению законодательных требований к публичным компаниям, только 
тогда данный институт будет работать.

Когда цена акции будет зависеть от той или иной информации о компании, тогда можно будет 
говорить, что механизм корпоративного управления работает/41/.

Корпоративное управление -  один из наиболее простых и эффективных способов повышения 
акционерной стоимости компаний. Опыт других стран показывает, что внедрение принципов кор­
поративного управления увеличивает приток инвестиций в экономику и способствует развитию 
рынка капитала /42/.

Казахстанские компании, следующие общепринятым принципам корпоративного управления, 
будут рассматриваться как более прогрессивные, прозрачные и привлекательные как для внутрен­
них, так и для внешних инвесторов. Это позволит компаниям значительно улучшить условия вне­
шнего финансирования, что, в свою очередь, будет способствовать успешному развитию бизнеса 
компании в целом.

Внедрение принципов корпоративного управления на рынке является достаточно долгим про­
цессом. и должно пройти определенное время, пока будет воспитана определенная культура корпо­
ративного поведения, и компании действительно будут следовать этим принципам /43/. Хотелось 
бы еще раз обратить внимание на тот факт, что в мировой практике не существует идеальной моде­
ли корпоративного управления. Руководителям следует самостоятельно выбирать те составляющие 
эффективной системы управления и контроля, которые будут соответствовать их целям и задачам. 
Так, например, для компании, находящейся в поисках инвесторов, следует, прежде всего, обратить 
внимание на совершенствование системы раскрытия информации и обеспечения механизмов защи­
ты прав акционеров. Для компаний с концентрированной структурой собственности представляется 
оптимальным, в первую очередь, сформировать эффективно функционирующие органы управле­
ния, а также наладить четкий механизм взаимодействия между советом директоров и менеджмен­
том, включая вопросы ответственности и подотчетности /44/.

Таким образом, экономическая стабильность республики возможна только при условии участия 
Казахстана в глобальных экономических процессах. Транснационализация экономической деятель­
ности крупных корпораций и предприятий Казахстана является важным и необходимым условием 
эффективного участия национального капитала в мировой экономике.
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ПРИЛОЖЕНИЕ 1

Характеристика видов ТНК

Характеристические
признаки

Интернациональные
корпорации

Многонациональные
корпорации

Глобальные
корпорации

1. Тип взаимоотношений ма­
теринской компании и зару­
бежных филиалов

Этноцентрический Полицентрический или ре- 
гиоцентрический

Геоцентрический

j 2. Ориентация1 Абсолютный прирост мате­
ринской компании, зарубеж­
ные филиалы создаются, как 
правило, только для обеспе­
чения снабжения или сбыта

Объединение компаний ряда 
стран на производственной 
или научно-технической ос­
нове. Большая степень неза­
висимости при проведении 
операций в каждой из стран. 
Филиалы крупные и осу­
ществляют разнообразные 
виды деятельности, в т.ч. и 
производственную

Интеграция воедино де­
ятельности, осуществляемой 
в разных странах. Например, 
в разных странах могут про­
изводиться составные части 
одного изделия. Материнс­
кая компания рассматривает 
себя не как центр, а как одну 
из составных частей корпо­
рации

3. Отношение к зарубежному 
рынку

Зарубежные рынки рассмат­
риваются только как продол­
жение рынка базирования 
материнской компании

Зарубежные рынки часто 
рассматриваются как более 
важный сектор деятельности 
ТНК по сравнению с внут­
ренним рынком

Ареной деятельности явля­
ется весь мир

4. Уровень централизации 
принятия управленческих 
решений

Высокая централизация при­
нятия управленческих реше­
ний на уровне материнской 
компании

Децентрализация отдельных 
функций управления. Деле­
гирование полномочий до­
черним фирмам. Управлен­
ческие решения принимают­
ся на основе тесной коорди­
нации между материнской 
компанией и филиалами

Высокая децентрализация 
принятия решений при тес­
ной координации между ма­
теринской компанией и фи­
лиалами

5. Контроль за деятельнос­
тью зарубежных филиалов

Сильный контроль со сторо­
ны материнской компании

Филиалы, как правило, авто­
номны

Филиалы, как правило, авто­
номны

6. Кадровая политика Предпочтение отдается со­
отечественникам в зарубеж­
ных филиалах. Работники 
страны базирования ТНК на­
значаются на все возможные 
посты за рубежом

В зарубежных филиалах пре­
обладают местные менедже­
ры. Местные кадры прини­
мающей страны назначаются 
на ключевые посты

Лучшие работники из всех 
стран назначаются на любые 
посты

7. Организационная струк­
тура

Сложная оргструктура мате­
ринской компании простая у 
зарубежных филиалов

Оргструктура с высоким 
уровнем независимости фи­
лиалов

Весьма сложная оргструкту­
ра с автономными филиала­
ми

8. Информационные потоки Большой объем приказов и 
распоряжений в адрес филиа­
лов

Небольшой поток информа­
ции материнской компании 
и из нее, небольшой поток 
между филиалами

Значительные потоки инфор­
мации материнской компа­
нии и из нее и между всеми 
филиалами
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Рейтинг крупнейших корпораций в мире за 2006 г., млрд долл. /46/

ПРИЛОЖЕНИЕ 2

Ранг Компания Страна Деятельность Объем
продаж

При­
быль Активы

Рыночная
капита­
лизация

1 Citigroup США Банковское дело 146.56 21.54 1,884.32 ' 247.42

2 Bank o f America США Банковское дело 116.57 21.13 1,459.74 226.61

3 HSBC Holdings Великобритания Банковское дело 121.51 16.63 1,860.76 202.29

4 General Electric США Бытовые приборы 163.39 20.83 697.24 358.98

5 JPMorgan Chase США Банковское дело 99.30 14.44 1,351.52 170.97

6 American Inti Group США Страховое дело 113.19 14.01 979.41 174.47

7 ExxonMobil США Нефтяные операции 335.09 39.50 223.95 410.65

8 Royal Dutch Shell Нидерланды Нефтяные операции 318.85 25.44 232.31 208.25

9 UBS Швейцария Финансовая деятельность 105.59 9.78 1,776.89 116.84

10 1NG Group Нидерланды Страховое дело 153.44 9.65 1,615.05 93.99

11 BP Великобритания Нефтяные операции 265.91 22.29 217.60 198.14

12 Toyota Motor Япония Потребительские товары длитель­
ного пользования 179.02 11.68 243.60 217.69

13 Royal Bank of 
Scotland Великобритания Банковское дело 77.41 12.51 1,705.35 124.13

14 BNP Paribas Франция Банковское дело 89.16 9.64 1,898.19 97.03

15 Allianz Германия Страховое дело 125.33 8.81 1,380.88 87.22

16 Berkshire Hathaway США Финансовая деятельность 98.54 11.02 248.44 163.79
17 Wal-Mart Stores США Розничная торговля 348.65 11.29 151.19 201.36
18 Barclays Великобритания Банковское дело 67.71 8.95 1,949.17 94.79
19 Chevron США Нефтяные операции 195.34 17.14 132.63 149.37
19 Total Франция Нефтяные операции 175.05 15.53 138.82 152.62
21 HBOS Великобритания Банковское дело 84.28 7.59 1,156.61 79.83
22 C'onocoPhillips США Нефтяные операции 167.58 15.55 164.78 107.39
23 AXA Group Франция Страховое дело 98.85 6.38 666.47 87.64

24 Socifitfi GMnfirale 
Group Франция Банковское дело 84.47 6.55 1,259.32 77.62

25 Goldman Sachs 
Group США Финансовая деятельность 69.35 9.54 838.20 83.31

25 Morgan Stanley США Финансовая деятельность 76.55 7.47 1.120.65 79.76
27 Banco Santander Испания Банковское дело 62.34 7.37 945.86 115.75
27 Deutsche Bank Германия Финансовая деятельность 95.50 7.45 1,485.58 65.15
29 AT&T США Телекоммуникационные услуги 63.06 7.36 270.63 229.78
30 Electricity de France Франция Коммунальное обслуживание 77.75 7.39 233.40 133.37
31 Credit Suisse Group Швейцария Финансовая деятельность 65.64 9.05 1.029.22 74.55
32 Merrill Lynch США Финансовая деятельность 68.62 7.50 1 841.30 73.78
33 Procter & Gamble США Домашние и персональные продукты 73.60 9.67 137.30 200.34
34 Wells Fargo США Банковское дело 47.98 8.48 482.00 117.19
35 Wachovia США Банковское дело 46.81 7.79 707.12 105.42
36 EN1 Италия Нефтяные операции 113.59 12.16 96.91 122.48
37 Fortis Нидерланды Финансовая деятельность 121.19 5.46 1.020.98 55.45

38 Verizon
Communications США Телекоммуникационные услуги 88.14 6.24 188.80 109.19

39 Altria Group США Продукты, напитки и табак 70.32 12.02 104.27 176.64

40 Mitsubishi UFJ 
Financial Япония Банковское дело 35.01 6.56 1,585.77 124.55

41 PetroChina Китай Нефтяные операции 68.43 16.53 96.42 208.76
42 IBM США Программное обеспечение и услуги 91.42 9.49 103.23 139.92
43 Gazprom Россия Нефтяные операции 48.13 10.82 151.18 216.14
44 ABN Amro Holding Нидерланды Банковское дело 65.59 6.22 1,302.19 64.92
45 Cradit Agricole Франция Банковское дело 77.66 4.60 1,246.97 64.52
46 Telefynica Испания Телекоммуникационные услуги 69.79 8.22 132.30 104.95
47 E.ON Германия Коммунальное обслуживание 80.53 6.34 167.11 86.32
48 Pfizer США Лекарства и биотехнологии 48.37 19.34 108.59 179.97

49 DaitnlerChrysler Германия Потребительские товары длитель­
ного пользования 199.99 4.26 235.11 68.78

50
Petrobras-Petryleo
Brasil Бразилия Нефтяные операции 74.12 12.14 95.61 99.29

I

I



ПРИЛОЖЕНИЕ 3

Рейтинг крупнейших компаний реального сектора экономики Казахстана

Годы 
2004 S 2005 2006 Наименование компании Отрасль или вид деятельности

/ 2 3 4 .5
34 | 47

....-1-------
1 АО «НК «Казмунайгаз» Добыча, разработка и переработка 

углеводородов
1 ! I--------- 1--------

о ТОО «Тенгизшевройл» Добыча, углеводородов
- - 3 «Карачаганак Петролеум Оперейтинг Б.В.» Добыча углеводородов
3 4 4 АО «Мангистаумунайгаз» Добыча и переработка 

углеводородов
2 2 5 АО «НК «Казахстан Темир Жолы» Транспорт
7 п 6 АО «СНПС — Актобемунайгаз» Добыча и переработка 

углеводородов
5 5 7 ТОО «Корпорация Казахмыс» ГМК
4 6 8 АО «Миттал Стил Темиртау» ГМК

1 9 ; 8 9 АО «ТНК Казхром» ГМК

j 8 ; У 10 АО «ПетроКазахстан Кумколь Ресорсиз» Добыча и переработка 
углеводородов

19 14 И АО «Тургай-Петролеум» Добыча углеводородов
11 10 12 АО «Казцинк» ГМК
10 12 13 АО «Казахтелеком» Связь
18 11 14 АО «ССГПО» ГМК
17 16 15 АО «Каражанбасмунай» / Добыча углеводородов

25 19 16
Атырауский филиал компании с ограниченной 
ответственностью «ПФД Интернешнл» Нефтесервис

21 17 17 ТОО СП «Казгермунай» Добыча углеводородов
42 24 18 ТОО «Казахойл Актобе» Добыча углеводородов
22 22 19 ТОО «GSM Казахстан АО «Казахтелеком» Связь
20 23 20 АО «Алюминий Казахстан» ГМК
39 44 21 АО «НАК «Казатомпром» ГМК
44 25 22 АО «ЭйрАстана» Транспорт
26 26 23 ТОО «Богатырь Аксес Комир» Угольная

- 25 24 АО «Продовольственная Контрактная Корпорация» Зерновая
76 88 25 ТОО «Бузачи Оперейтинг ЛТД» Добыча углеводородов
29 27 26 АО «Имсталькон» Строительство
27 30 27 ТОО «Филипп Моррис Казахстан» Производство табачных изделии
48 46 28 ТОО «Кар-Тел» Связь
_ . 29 ТОО «Ві-GROUP» Строительство

66 51 30 АО «НГСК Казстройсервис» Строительство

78 60 31 ТОО «Сенимди Курылыс» Строительство

88 73 32 ТОО «Казполмунай» Добыча углеводородов

52 48 33 АО «Международный аэропорт Алматы» Транспорт

54 53 34 АО «Каракудукмунай» Добыча углеводородов

53 40 35 ТОО «Кастинг» ГМК

40 37 36 АО «КТК-К» Транспорт

33 39 37 АО «KEGOK» Электроэнергетика
- - 38 АО «СНПС- Аи Дан Мунай» Добыча углеводородов

32 32 39 АО «Евро'азиатская Энергетическая Корпорация» Электроэнергетика

31 36 40 ТОО «Казфосфат» Химическая

36 49 41
Филиал Корпорации «Бейкер Хьюз Сервисиз Интернешнл, 
Инк (Baker Hughes Services International Inc) в Казахстане»

Нефтесервис

37 43 42 TOO «Галлахер Казахстан» Производство табачных изделий

69 65 43 АО «Конденсат» Нефтепродукты

63 63 44 ТОО СП «Куатамлонмунай» Добыча углеводородов

46 57 45
ТОО «Казахстанско-Китайская Буровая компания «Великая 
Стена»

Нефтесервис

42 46 Филиал компании «Шлюмберже Лоджелко Инк» в Казахстане Нефтесервис

38 38 47 ТОО Корпорация «Базис-А» Строительство
_ 48 Астанинский филиал «Mabco Constructions S.A.» Строительство
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Окончание таблицы

1 2 3 4 j

- - 49
Атырауский филиал «Энка Иншаат Be Санайи Аноним 
Ширкети»

Строительство

_ 92 50 ТОО «Агротехмаш» Машиностроение
_ 78 51 АО «Корпорация «KUAT» Строительство

- 70 52
Филиал компании «Алси Аларко Санаи Тесислери Be 
Тиджарет Аш» в Актобе

Строительство

55 52 53 АО «УКТМК» ГМК

68 62 54
Дочернее предприятие Петропавловское отделение 
«Государственного Унитарного предприятия «Ю жно­
уральская» ордена Октябрьской революции»

Транспорт

60 68 55 АО «Рахат» Кондитерская

56 61 56 «Казаэронавигация» Транспорт
62 72 57 АО «Кант» Сахарная

- 79 58
Западно-Казахстанский филиал фирмы « Години 
Конструкциони Дженерали С.П.А.»

Строительство

94 76 59 АО «Степногорский подшипниковый завод» Машино-приборостроение
74 69 60 ТОО «AES Экибастуз» Электроэнергетика

- - 61 ТОО «Ю са Супорт Сервисиз» Услуги общепита
- 50 62 Филиал компании «Халлибуртон Интернэшнл Инк» Нефтесервис
- 95 63 ТОО «Каспий Азия Сервис Компани» Нефтесервис
- 84 64 АО «Стройконструкция» Строительные материалы

75 77 65 АО «Алматинский Сахар» Сахарная
- - 66 ТОО «Компания «Жол Жондеуши» Строительство
- - 67 ТОО «Арнаойл» Добыча углеводородов
- - 68 ТОО «ЧППИ Казахстан» Строительство
- - 69 АО СП «Сазанкурак» Добыча углеводородов
- - 70 АО «Трансстроймост» Строительство
- - 71 АО «Нефтяная компания «КОР» Добыча углеводородов
- - 72 ТОО «ХЦ Восток-Цемент» Строительные материалы
- - 73 ТОО «Элитстрой» Строительство

81 100 74 ТОО СП «Арман» Добыча углеводородов
- - 75 АО «Ремпуть» Услуги ж/д транспорту
- 96 76 АО «Казпочта» Почта

45 86 77 Казахстанский филиал компании «Паркер Дриллинг Компании 
Интернэшнл ЛТД» Нефтесервис

82 87 78 АО «Актюбинский завод хромовых соединений» ГМК
89 83 79 ТОО «Караганды Жылу» Электроэнергетика
- - 80 АО «Ырысты Аэврз» Услуги ж/д транспорту

41 54 81 АО «Эл Джи Электронике Алмати Казахстан» Машино-приборостроение
- - 82 ТОО «Астанаэнсргосбыт» Электроэнергетика
- - 83 ТОО «Строительная корпорация «Кулагер» Строительство
- - 84 Атырауский филиал корпорации «Джей Джи Си» Строительство

71 74 85 АО «Многоотраслевая акционерная компания 
«Алматыгорстрой» Строительство

- - 86 ТОО СП «Кока-Кола Алматы Боттлерс» Производство напитков
- - 87 ТОО «Концерн «Найза-Курылыс» Строительство
- - 88 АО «Темиржол Жондеу» Ремонт Ж/д

- - 89 Филиал «Сембол Иншаат» АО «Сембол Иншаат Туризм 
Ятырым Ишлетмеджилик Санайы Be Тиджарет» Строительство

- - 90 ТОО «СП «Матин» Добыча углеводородов
- - 91 АО «Алматы канты» Сахарная
- - 92 АО «Квартирное бюро» Услуги по неджвижимости

80 93 АО «Павлодарэнерго» Электроэнергетика
- - 94 ТОО «А СП М К-519» Строительство

67 71 95 ТОО Корпорация «НИМЭКС» Текстильная промышленность
- - 96 АО «Семейцемент» Строительные
- - 97 ТОО «Кис-Орион» Услуги по найму рабочей силы
- - 98 ТОО «Аксес Энерго ПТЭЦ-2» Электроэнергетика
- - 99 ТОО «Оркен» ГМК
- 93 100 АО «Станция Экибастузская ГРЭС-2» Электроэнергетика



П РИ ЛО Ж ЕН И Е 4

Официальный список Казахстанской фондовой биржи, категория «А» (Листинг «А»)
на 08.02.2007 г. /45/

Краткое наименование эмитента
Количество 
оплаченных 
бумаг, шт.

Последняя цена 
или номинал, 
KZT за бумагу

Капитализация 
компании, 
млн KZT

Капитализация 
по котировкам 

спроса, млн KZT
j АО «СНПС-Актобемунайгаз» 8 946 470 80 000,00 715 717,600 581 520,550
1
: АО «Альянс Банк» 6 000 808 

400 000
52 000,00 
12 500,00 317 042,016 316 962,016

АО «Астана-Финанс» 3 700 000 8 101,00 29 973,700 29 970,000

АО «АТФБанк»
19 720 000 

400 000 
11 000 000

12 500,00 
2 800,00 
1 575,00

264 945,000 266 020,820

АО «Банк Ту ран Ал ем» 5 363 050 120 000,00 643 566,000 643 566,000
; АО «Банк ЦентрКредит» 104 689 096 1 750,00 183 205,918 183 205,918

; АО «БАНК «КАСПИЙСКИЙ»
17 658 075 

115 000
4 600,00 
1 000,00

81 342,145 61 905,613

АО «Данабанк» 2 000 000 4 000,00 8 000,000 6 000,000

АО «Эксимбанк Казахстан» 8 391 659 
2 000 000 2 250,00 18 881,233 20 881,233

KAZAKHMYS PLC 467 474 200 3 530,00 1 650 183,926 1 207 018,384
АО «GLOTUR» (ГЛОТУР) 1 500 100 5 600,00 8 400,560 8 550,570

АО «Народный сберегательный банк 
Казахстана»

974 547 782 
24 742 000 
80 225 222

725.00
180.00 
250,00

731 057,007 729 145,091

І АО «Кант» 6 880 031 I 450,00 9 976,045 9 976,045
: ДО «Казинвестбанк» 44 970 646 225,00 10 118,395 6 790,568

АО «Казкоммерцбанк»
562 489 657 
124 963 695

1 500,00 
340,00

886 222,142 831 222,813

АО «Компания по иностранному 
страхованию «Казэхинстрах»

239 500 26 000,01 6 227,002 6 227.000

АО «KazTransCom»
2 386 898 

113 624
18 099,99 
1 600,00

43 384,628 43 202,830 
181,798

АО «Казахтелеком»
10 922 876 

403 194
50 000,00 
17 999,00

553 400,889 597 092,393

АО «КАЗЦИНК» 20 643 659 7 500,00 154 827,443 134 204,427

АО «НЕФТЕБАНК» 1 597 900 2 012,50 3 215,774 4 953,490

АО «Нурбанк»
1 299 700 

199 700
51 000.00 
39 000.00

74 073.000 60 139,073

АО «Корпорация «Ордабасы»
2 245 124 

748 000
4 000,00 
2 100,00

10 551,296 10 551,296

АО «Орнек XXI» 784 000 000 3,00 2 352,000 2 352,000

АО «ПАВЛОДАРЭНЕРГОСЕРВИС» 10 532 000 1 100,00 11 585,200 10 532,000

АО «Павлодарский нефтехимический 
завод»

6 510 000

АО «RG Brands» 3 442 092

АО «Разведка Добыча «КазМунайГаз» 70 220 935 15 950,00 1 120 023,913 1 123 534,960

АО «РОСА» 4 900 000 838,00 4 106,200 2 793,000

АО «Темірбанк»
15 000 000 
5 000 000

5 000,00 
1 220,00

81 100,000 80 450,000

АО «Цеснабанк»
7 500 000 
2 500 000

4 500,00 
2 100,00

39 000,000 39 000,000

АО «Усть-Каменогорский титано­
магниевый комбинат»

1 942 380 27 000,00 52 444,260 52 444,260

Итого по категории «А»: 31 эмит.: 3 430 525 073 7 714 923,292 7 070 394,147


