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Реформирование финансовой системы Узбекистана в ус
ловиях либерализации экономики направлено на формиро
вание и развитие адекватных, цивилизованных рыночных 
отношений, на создание эффективной системы функцио
нирования капитала.

В настоящее время создание и развитие акционерной 
(корпоративной) формы собственности - одно из направле
ний отечественных предприятий.

Концентрация капиталов крупных корпоративных струк
тур, таких как финансовые промышленные группы и хол
динги, позволяет создать оптимальные условия для корпо
ративного управления финансовыми ресурсами, в целях 
эффективного формирования и использования денежных 
ресурсов, повышения финансового состояния и инвестици
онной привлекательности корпоративных форм собствен
ности.

Учебное пособие последовательно освещает базовые кон
цепции корпоративных финансов, финансовой политики 
корпорации и их взаимодействие с участниками финансо
вого рынка. Излагаются практические аспекты формирова
ния и использования капитала, финансового планирования, 
формирования и оценки риска бюджета капиталовложений 
и международные аспекты корпоративных финансов.

Пособие представляет продолжительный курс корпора
тивных финансов для магистратуры, оно входит в серию 
пособий, подготовленных по результатам разработки и реа
лизации проекта TACIS.
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ГЛАВА 1. КОРПОРАТИВНОЕ УПРАВЛЕНИЕ 
И ФИНАНСОВЫЕ РЫНКИ

1.1. Введение в корпоративные финансы

Социально - экономическая реформа Узбекистана направ
лена на формирование и дальнейшее развитие цивилизован
ных рыночных отношений, на создание эффективной систе
мы функционирования капитала. Одной из ключевых тенден
ций реформирования отечественных предприятий становит
ся создание и развитие корпоративной формы собственности.

В условиях рыночного реформирования, когда макро
экономическая ситуация в стране подвержена колебаниям, 
в условиях достаточно высокой инфляции, постоянного кри
зиса неплатежей производственные и коммерческие пред
приятия ищут новые формы организации. Сложившаяся на 
сегодня экономическая ситуация накладывает специфичес
кую печать на зарождение и функционирование этих новых 
форм организации, предопределяет стремление предприя
тий к слиянию производства и капитала.

Одной из таких форм слияния является корпоративная 
форма собственности. Формирование этих сложных по струк
туре новообразований, которые за рубежом давно преврати
лись в страновой хребет общехозяйственного устройства, 
объясняется глубокой интеграцией различных видов деятель
ности, объединенных воспроизводственным единством. Та
ким образом, корпоративная форма собственности являет
ся в нашей экономике адаптационной реакцией горизон
тально и вертикально взаимосвязанных подразделений на 
введение рыночных отношений.

Руководящие органы корпорации имеют возможность 
компетентно осуществлять прямые управляющие решения 
целых блоков взаимосвязанных производств, адекватно реа
гируя на потребности и перемены, что может увеличить 
гибкость управления народным хозяйством.



В этой связи возникает необходимость изучения деятель
ности корпораций как крупных экономических новообразо
ваний. Очевидно, что изучение, анализ и обобщение опыта 
их деятельности имеет важное народнохозяйственное и на
учное значение.

В условиях усиливающейся конкуренции огромное зна
чение приобретает управление эффективностью функцио
нирования корпорации не как простой суммой отдельных 
предприятий, а как единой, действующей в тесной взаимо
связи системы.

Что такое корпорация?
Почти весь крупный и средний бизнес организован в 

форме корпораций. Например, British Airways, Nokia, 
Microsoft, Nestle, Sony, Unilever,Volkswagen и др., в каждом 
случае фирмы принадлежат акционерам, которые владеют 
акциями этих компаний.

В индустриально развитых странах (США, Канада, Япо
ния) корпоративная форма предпринимательской деятель
ности является ключевой.

О масштабах деятельности корпоративных групп свиде
тельствуют следующие данные. По оценкам специалистов, в 
современном мире насчитывается около 40 тыс. межотрас
левых объединений, имеющих признаки корпоративных 
структур, которые включают примерно 180 тыс. филиалов в 
150 странах.

Корпорации обладают тремя важными отличительными 
чертами:

1. Корпорации юридически независимы от своих владель
цев и платят налоги.

2. Корпорации несут субсидиарную ответственность, ко
торая означает, что акционеры не могут быть ответственны 
за долги фирмы.

3. Не всегда владельцами корпораций являются менедже
ры, что приводит к разделению владения от управления.

Корпорация форма организации бизнеса, в её состав вхо
дит множество самостоятельных юридических лиц, осуще
ствляющих свою деятельность в промышленном и финан
совом секторах экономики, которые имеют единую целевую 
направленность деятельности - получение прибыли. Внутри



корпорации хозяйствующие субъекты взаимосвязаны и вза
имозависимы на основе имущественных отношений.

Проблема руководитель — агент. Разделение владения 
и управления приводит к проблеме руководитель — агент. 
Акционеры являются владельцами, а менеджеры их агента
ми. Акционеры хотят, чтобы менеджер корпорации увели
чивал цену фирмы, в то время, когда менеджер может иметь 
и другие цели. Этот конфликт интересов называется пробле
мой руководитель — агент.

Любая форма потери стоимости фирмы называется из
держками менеджмента. Вообще, издержки менеджмента 
возникают, когда:

• мнеджеры не стараются максимизировать стоимость 
фирмы;

• акционеры несут дополнительные расходы, чтобы кон
тролировать менеджеров и влиять на их решения.

Проблему руководитель -  агент можно было бы решить 
легче, если бы каждый имел одинаковую информацию, что 
редко встречается при решении финансовых вопросов.

Менеджеры, акционеры и кредиторы иногда владеют 
различной информацией о стоимости реальных или финан
совых активов, и необходимо какое-то время, для того что
бы все стали в курсе всех текущих дел фирмы. Это называет
ся ассиметричной информацией. Выпущенную инфор
мацию на рынке называют общественной информацией, 
в то время как информацию до выпуска на рынок — ин
формацией менеджеров.

Информация является необычным товаром. На финансо
вых рынках достоверная информация может стоить милли
оны, но только в том случае, если на тот момент другие 
инвесторы не располагают этой же информацией.

Одной из важнейших финансовых теорий для инвесторов 
является гипотеза эффективных рынков (Efficient Markets 
Hypothesis, ЕМН), имеющая немаловажное значение и для 
финансовых менеджеров. Слово эффективность в данном случае 
подразумевает информационную, а не операционную эффек
тивность, т.е. эффективный рынок - это рынок, в ценах ко
торого находит отражение вся известная информация.

Для того чтобы обеспечить информационную эффектив
ность рынка, необходимо выполнить четыре условия.



1. Информация становится доступной всем субъектам 
рынка одновременно, и ее получение не связано с какими- 
либо затратами.

2. Отсутствуют транзакционные затраты, налоги и дру
гие факторы, препятствующие совершению сделок.

3. Сделки, совершаемые отдельными физическими или 
юридическими лицами, не могут повлиять на общий уро
вень цен.

4. Все субъекты рынка действуют рационально, стре
мясь максимизировать ожидаемую выгоду.

Очевидно, что все эти четыре условия не соблюдаются 
ни на одном реальном рынке - для получения информации 
необходимы время и деньги, одни субъекты получают ин
формацию раньше, чем другие, существуют транзакцион
ные затраты, налоги и т.д.

Менеджеры, как правило, не обладают какой-либо до
полнительной информацией об общем состоянии фондового 
рынка, о будущем уровне процентных ставок, однако менед
жеры, обычно лучше информированы, чем посторонние на
блюдатели, о перспективах развития их собственных фирм.

Когда менеджер знает о будущем своей фирмы больше, 
чем наблюдающие за ними аналитики и инвесторы, они 
владеют ассиметричной информацией. В таком случае, ме
неджеры фирмы могут определить на основе имеющейся у 
них закрытой информации, что цена акций или облигаций 
их фирмы завышена или занижена. Разумеется, существуют 
различные степени асимметрии: руководство фирмы почти 
всегда лучше информировано, чем посторонние наблюдате
ли; информации слишком мало, чтобы оказать влияние на 
действия менеджеров. В других, менее частных случаях, на
пример, накануне объявления о слиянии фирм или когда 
фирма добилась какого-то крупного успеха в сфере исследо
ваний и разработок, менеджеры могут обладать конфиден
циальной информацией, которая после ее обнародования 
значительно изменит котировку ценных бумаг фирмы. В боль
шинстве случаев степень асимметрии информации находит
ся где-то посредине между двумя этими крайностями.

Хотя и существуют конфликты интересов между акцио
нерами и менеджерами, целью корпоративных финансов



является максимизация рыночной цены фирмы. Существует 
несколько форм контроля, используемых акционерами.

Акционеры каждый год собираются на ежегодном об
щем собрании акционеров. На этой встрече акционеры вы
бирают членов совета директоров. Таким образом, акционе
ры управляют директорами, которые, в свою очередь, вы
бирают команду менеджеров.

Контракты с менеджерами заключаются в такой форме, 
что менеджеры проявляют интерес во исполнение конеч
ных целей акционеров.

Если цена акции слишком понижается изС-за плохой сис
темы менеджмента, то фирма может быть выкуплена дру
гой группой акционеров, другой фирмой или индивидуу
мом. Это называется поглощением. В результате поглоще
ния, менеджеры поглощенной фирмы могут оказаться без 
работы. Это, в свою очередь, оказывает давление на менед
жеров, что способствует принятию решений со стороны 
менеджеров в интересах акционеров. Опасение поглощения 
стимулирует менеджеров максимизировать цену акций.

Конкуренция на рынке труда может вынудить менедже
ров действовать в интересах акционеров. Иначе они могут 
быть заменены.

Менеджеры отбрасывают свои интересы и максимизиру
ют стоимость фирмы (рис. 1.1).

Акционеры |
Имеют небольшой 

контроль над 
менеджерами

Предоставляют деньги

Менеджеры помешают 
свои интересы выше 

интересов акционеров

Существенные 
социальные затраты

Держатели облигаций 
могут сдирать деньги

Задержанные плохие 
новости или 

дезинформация
Финансовые

рынки

Держатели 
облигаций и МЕНЕДЖЕРЫ Общество
кредиторы

Затраты не могут быть 
прослежены

Рынки работают

Рис. 1.1. Структура действия менеджера корпораций



Хотя капитал фирм включает и капиталы инвесторов ак
ционерного капитала и кредиторов, можно утверждать, что 
кредиторы в силах защитить себя, используя полные права 
на часть капитала, и что менеджеры должны сосредото
читься на максимизации богатства акционеров. Таким обра
зом, цель сужена от максимизации устойчивой стоимости к 
максимизации богатства акционеров.

Для компании важно, чьи акции котируются на рынке - 
требование акционеров на рынке капиталов. Таким образом, 
мы овладеваем мгновенным барометром стоимости — весь 
спектр стоимости предприятий и котировок их акций, капи
тализации. Поэтому цель максимизации стоимости предпри
ятия акционеров может быть сужена, как максимизация кур
совой стоимости акций. Хотя курс акций является мерой оцен
ки благополучия акционеров, рынок может ошибаться в сво
их оценках. Это называется рыночной неэффективностью.

Акционеры нанимают менеджеров для управления дея
тельностью фирм. Акционеры имеют неограниченную власть 
в приеме и увольнении менеджеров. Акционеры откладывают 
свои интересы и максимизируют цену акций. Так как рынки 
эффективны, то богатство акционеров максимизируется. Так 
как интересы кредиторов полностью защищены, то цена фир
мы максимизируется. Так как общество не несет никаких рас
ходов, то социальное богатство максимизируется.

1.2. М есто корпоративных финансов в финансовой 
системе страны

В условиях модернизации экономики Республики Узбе
кистан любое предприятие не в состоянии поодиночке спра
виться с колоссальным износом собственных производствен
ных фондов, наладить бесперебойную поставку материалов 
и реализацию продукции, строить жилье и дороги и т.п. 
Трудности, возникающие в процессе функционирования 
предприятия, можно преодолеть только общими усилия
ми, объединившись в группу. Такой группой, например, яв
ляется финансово-промышленная группа.

Финансово-промышленная группа — совокупность юри
дических лиц, действующих как основное и дочернее обще



ства, либо полностью или частично объединивших свои ма
териальные и нематериальные активы (система участия) на 
основе договора о создании финансово-промышленной груп
пы в целях технологической или экономической интегра
ции для реализации инвестиционных и иных проектов и 
программ, направленных на повышение конкурентоспособ
ности и расширение рынков сбыта товаров и услуг, повы
шение эффективности производства, создание новых рабо
чих мест.

На западе финансово-промышленные группы традици
онно называются корпорациями (corporation). Поэтому уп
равление корпорацией получило название корпоративного 
управления (corporate management), а финансы ФПГ - кор
поративных финансов1.

В последние годы взгляды экономистов на сущность фи
нансов предприятий значительно сблизились, однако в эко
номической литературе нет единого мнения по вопросу о зве
ньях финансовой системы. Ряд авторов, в финансы предприя
тий, учреждений, организаций включил следующие сферы:

- финансы предприятий, функционирующих на основе 
коммерческих начал;

- финансы учреждений и организаций, осуществляющих 
некоммерческую деятельность;

- финансы общественных объединений.
Отсюда финансы акционерных обществ включаются к 

финансовым отношениям первого звена или к финансам 
предприятий, функционирующих на коммерческих началах.

Но экономические отношения, включающие при фор
мировании фондов денежные средства служащие основой 
хозяйственной деятельности, в коммерческом и акционер
ном секторах различны. Имеются существенные различия в 
образовании и назначении большинства фондов специаль
ного назначения.

В консолидированном виде финансы корпораций харак
теризуются результатами всех видов ее деятельности, пока

1 Корпоративное управление. Владельцы, директора и наемные работ
ники акционерного общества. Пер. с англ. М.: Джон Уайли энд Санз, 
1996.240 с.



зывают ее жизнеспособность, соответствие выпускаемой 
продукции потребностям рынка, ее доходность (прибыль
ность) и конкурентоспособность, чутко реагировать на из
менения инфляции, эффективно оценивать производствен
ный и финансовый потенциал.

Учитывая изложенное, можно сделать вывод о необходи
мости четкого разграничения понятий финансов корпорации.

Корпоративные финансы - это денежные отношения, 
связанные с формированием и распределением денежных 
ресурсов у предприятий-участников финансово-промышлен
ной группы, или предприятий имеющих вертикально и н 
тегрированную организационную структуру и их использо
ванием на выполнение обязательств перед предприятиями- 
участниками корпорации, финансово-кредитной системой 
и государством, а также на обеспечение функционирования 
как отдельных предприятий корпоративной структуры, так 
и группы в целом.

Можно сказать, что корпорация как финансово-промыш
ленная группа это маленькая финансовая система, в кото
рой имеется своя управляющая компания, «кредитная сис
тема» (банки, страховые компании, инвестиционные фон
ды и т.п.), институты социальной инфраструктуры и «субъек
ты финансовой системы» (коммерческие и производствен
ные предприятия корпоративной собственности), через ко
торые идет формирование и использование финансовых ре
сурсов корпорации.

Центральную роль в функционировании корпоративной 
формы собственности выполняет управляющая компания, ко
торая в рамках корпорации выполняет следующие функции: 

разрабатывает программу развития всей корпорации 
и ее отдельных предприятий;

• совместно с коммерческими и промышленными пред
приятиями определяет инвестиционную политику корпора
ции, направленную на дальнейшее развитие как отдельных 
предприятий, так и корпорации в целом;

• совместно с банками, страховыми компаниями, ин
вестиционными фондами разрабатывает кредитную поли
тику корпорации, направленную на выпуск векселей, пре
доставление кредитов и т.д.;



• осуществляет контроль за выполнением финансовых 
и инвестиционных планов. Объединение производственно
го, банковского, торгового, страхового капиталов структур
ных подразделений корпорации позволяет аккумулировать 
временно свободные средства, с помощью которых пред
приятиям предоставляется возможность финансировать соб
ственные и совместные первоочередные потребности1.

Рис. 1.2. Структура корпоративной формы собственности

При сегодняшнем ограниченном бюджетном финанси
ровании немаловажно снижение претензий корпораций с 
государственной собственностью на государственную под
держку. За счет внутрикорпоративного оборота и аккумули
рования ресурсов в рамках корпорации, предприятия в со
стоянии обеспечить переориентацию на самофинансирова
ние и сведение до минимума использование государствен
ной инвестиционной помощи.

Корпорация позволит снизить вероятность разорения 
отдельных дочерних предприятий, а также положительно 
скажется на ценообразовании. Общий интерес сведет к нулю 
ценовые накрутки на продукцию, которые проходят по тех

1 Василенко И.Ю. Финансово-промышленные группы. Проблемы и перс
пективы//Экономика и жизнь. Ваш партнер-Консультант. 1995. №15. Юс.



нологической цепочке между предприятиями-участниками 
корпорации. Рост цен перестанет провоцироваться на внут
ригрупповом уровне взаимоотношений членов объединения1.

В корпорациях основной сферой приложения банковс
кого капитала становится производство, развитие которого 
только и способно в конечном счете оздоровить всю денеж
но-кредитную систему. В то же время и банковский капитал 
стремится иметь стабильные источники пополнения своих 
доходов и надежные сферы приложения с материальным 
обеспечением.

1.3. Цель корпоративных финансов

Финансы корпораций представляют собой систему де
нежных отношений, возникающих в процессе хозяйствен
ной деятельности и необходимых для формирования и ис
пользования капитала, доходов и денежных фондов. Корпо
ративные финансы как элемент общегосударственных ф и
нансовых систем, охватывает организации финансов верти
кально-интегрированных организационных структур, а так
же входящих в их состав предприятий.

Для функционирования современной компании необхо
димо бесконечное множество разнообразных реальных ак 
тивов. В их числе: материальные активы, например, маши
ны, оборудование и нематериальные технологические раз
работки, торговые марки, сырьё, материалы и другие обо
ротные активы. К сожалению, для обладания всем этим не
обходимы финансовые ресурсы. Чтобы получить необходи
мые финансовые ресурсы, компании продают «клочки бу
маги», так называемые финансовые активы или ценные бу
маги. Эти «клочки бумаги» обладают стоимостью, поскольку 
дают право претендовать на реальные активы фирмы.

Корпорации в управлении ставят перед собой три основ
ных финансовых вопроса, которые являются основными 
целями корпоративных финансов:

1 Мамаев В., Балотин В. Финансово-промышленные группы: от госу
дарственной помощи к самофинансированию// Экономика и жизнь. Ваш  
партнер. 1994. №  18.15 с.



Какого рода инвестиции должна осуществлять корпо
рация? Корпорация обычно инвестирует в долгосрочные и 
текущие активы.

Принцип инвестирования: фирмы должны инвестировать 
в активы тогда, когда они ожидают большую отдачу от ин
вестиций, чем установленный минимально приемлемый уро
вень отдачи.

Каким образом могут быть увеличены финансовые 
ресурсы для требуемых инвестиций?

Эта проблема решается путем формирования оптималь
ной структуры капитала. Ответом на этот вопрос служат фи
нансовые решения фирм. Принцип финансирования: какое 
сочетание долга и акционерного капитала для финансиро
вания инвестиций максимизирует стоимость инвестиций.

Фирма должна определить оптимальные системы рас
пределения финансовых результатов, полученных от раз
ных видов деятельности.

Формирование и распределение прибыли является осно
вополагающим вопросом финансовой службы компании.

Принцип дивидендной политики: если прибыльность 
инвестиций недостаточна для минимально приемлемой от
дачи, фирма должна вернуть любые сгенерированные день
ги кредиторам или же акционерам.

Дивидендные решения фирмы могут быть охарактеризо
ваны как финансовые решения, так как они определяют, 
какое количество денежных средств будет выплачено инвес
торам, а какая часть будет реинвестирована.

1.4. Принципы организации корпоративных 
финансов

К принципам организации корпоративных финансов мож
но отнести:

1) саморегулирование хозяйственной деятельности;
2) самоокупаемость и самофинансирование;
3) деление источников формирования оборотных средств 

на собственные и заемные;
4) наличие финансовых резервов.
Принцип саморегулирования заключается в предостав

лении корпорациям полной самостоятельности в принятии



и реализации решений по производственному и научно- тех
ническому развитию, исходя из имеющихся материальных, 
трудовых и финансовых ресурсов. Корпорация непосредствен
но планирует свою деятельность и определяет перспективы 
развития исходя из спроса на выпускаемую продукцию.

Принцип самоокупаемости предполагает, что средства, 
вложенные в развитие корпорации, должны окупиться за 
счет прибыли и других собственных финансовых ресурсов.

Принцип самофинансирования предполагает рентабель
ную работу и формирование на коммерческой основе фи
нансовых ресурсов, обеспечивающих не только простое, но 
и расширенное воспроизводство, а также доходов бюджет
ной системы.

Деление источников формирования оборотных средств 
на собственные и заемные определяется особенностями тех
нологии и организации производства, повышается доля за
емных источников формирования оборотных средств.

Образование финансовых резервов необходимо для обес
печения устойчивой работы корпораций в условиях возмож
ных колебаний рыночной конъюнктуры, возросшей мате
риальной ответственности за невыполнение своих обяза
тельств перед партнерами.

1.5. Система распределения корпоративной 
собственности

Оценивая многомерную систему распределения корпора
тивной собственности, следует установить: насколько они 
связаны с реализацией всей совокупности его целей; охваты
вают ли все направления максимального эффективного соот
ношения процентных величин формируемых пакетов акций 
и приемлемый голосующей акции, но и «достижение» - об
щих или частных (промежуточных) результатов, предполага
ющее оптимальный статус участников акционирования, дол
госрочный характер действия, отражающий степень дости
жения целей или уровней акционирования (рис. 1.3),

где Р - распределение акций;
К - качество пакетов акций;
Су - статус держателя акций;



Рис. 1.3. Система приемлемого распределения акций

В зависимости от обстоятельств при процессе распреде
ления необходимо применять «нулевой вариант», т.е. дать 
всем вновь преобразованным участникам равномерных пол
номочий.

Равномерных - значит, располагающих всей суммой, 
характеризующих право собственности полномочий (владе
ние, пользование, распоряжение) в отношении тех или иных 
долей разгосударствленных имуществ, т.к. единый массив 
собственности должен быть окончательно распределен на 
части, однако процедура акционирования при этом стано
вится особенно сложной.

В тоже время следует заметить, что государство видит 
возможность сохранить в рамках за собой распоряжение со
ответствующего числа акций. Указанные парадигмы приоб
ретают более актуальный характер, что предполагает обо
снованные опасения: а всегда ли смогут - да и захотят ли - 
новые владельцы хозяйствовать эффективно? Государство 
сохраняет за собой внушительную долю акций, так и не 
решившись передать полностью полномочия управления 
имуществом непосредственно новым собственникам. Уста
новленные при этом границы собственности между участ
никами не могут быть жестким ограничением, но их учет 
позволит принимать обоснованные решения как по измене-



нию организации производственного процесса, так и по раз
витию их материальной обеспеченностью. Система акцио
нирования при этом оказывается либо формальной, либо 
болезненной, или неэффективной. Контрольный пакет ос
тается не поделенным, а это, в свою очередь, может актив
но воздействовать на выбор, масштаб и эффективность про
водимых мероприятий по массированному акционированию. 
Соединение государственных и частных коллективных форм 
собственности должно стимулировать саморегуляцию эко
номической системы, усиливать ее динамизм в части фор
мирования акционерного капитала.

Нельзя гнать доли государства в акционерном капитале вверх, 
не обращая внимание на состояние экономики. Это ведет к ре
организации производственного процесса и нечего не прибав
ляет для увеличения конечных финансовых результатов.

Следовательно, рекомендуется делить между ними соб
ственность не по горизонтали (когда все куски одинаковы и 
различаются лишь размером), а по вертикали (подоходно). 
Каково будет место доли государства в этой новой иерархии 
предприятий? Будет ли это новая суперэлита, или она зай
мет свое место в горизонтальной структуре, создав опреде
ленный слой со своими интересами?

Ответы на эти вопросы будут определяться тем количе
ством прав, которыми их наделят реальные собственники. 
Именно от наличия или отсутствия таких прав в современ
ном рыночном хозяйстве зависит степень влияния доли го
сударства на экономическую жизнь акционерного общества. 
Следует учитывать и то, как сложится, например, «судьба» 
контрольного пакета акций; 51% акций может остаться во 
владении государства (реально функцию владения предсто
ит осуществлять фонду Госкомимущества), однако право 
распоряжения этими акциями распределяется между мини
стерством, трудовым коллективом, местным органом. Они 
становятся субъектами акционерного капитала и контроля, 
но при этом не новыми собственниками, а скорее опекуна
ми бывшего «государственного» имущества. Что касается права 
пользования доходами от акций, то и его целесообразно 
регламентировать только по результативности, а не способу 
достижения результатов.



Например, такой порядок в соответствии с действующими 
законодательными актами предусматривают до тех пор, пока 
сумма дивидендов, которые причитаются по сохранившимся 
у государства акциям разгосударствленного предприятия, не 
превысит выручки от реализации остальных акций на первич
ном рынке, дивиденды остаются на предприятии и служат 
источником формирования его собственного капитала.

Важно подчеркнуть, что взаимодействие и сотрудниче
ство всех участников акционерного процесса опираются на 
систему взаимно уравновешивающихся привилегий, т.е. в 
руках министерства или областных организаций сосредото
чивается функция владения государственными акциями; в 
распоряжении их голосов преимущество получает трудовой 
коллектив. Пользование доходами осуществляется, прежде 
всего, в выгоде работников.

Распределение собственности на контрольный пакет впер
вые было применено при акционировании всех действую
щих акционерных предприятий, когда 51% акций остался в 
руках министерства, но половину «своих» голосов они усту
пили коллективам. Постепенно такое «расслоение» собствен
ности стало обычной практикой.

Итак, решая задачу компромиссного реформирования 
государственной собственности возникает потребность ис
пользовать зарубежный опыт доверительных фондов (трас
тов), которые уже много десятилетий с успехом применяют 
в механизме акционирования крупнейших предприятий. В 
чем заключается суть зарубежного опыта и его практичес
кие выводы? «Краеугольный камень» данного опыта заклю
чается в формировании двух типов «парциальных» собствен
ников: бенефициаров (наследников) и менеджеров (опеку
нов). Очевидно, что при этом предотвращается дробление 
семейного состояния, обеспечивается эффективное управ
ление активами.

В свете изложенного можно увидеть, что проблема, сто
ящая перед нашей экономикой, не ограничивается постро
ением оргструктуры отдельно взятого АО. Хотя, старый центр 
дискредитирован, и поначалу, доминирует стремление но
вых собственников к самостоятельности, и поэтому на сме
ну потерпевшей фиаско «командной экономике» должна



прийти по-новому структурированная хозяйственная среда. 
А главное предназначение акций состоит в том, чтобы стать 
«экономическим базисом» современных организационных 
структур. Следовательно, государство управляет акциями не 
являясь собственником той или иной части, или всех средств 
и продуктов производства.

Проводниками «нового централизма» призваны служить, 
прежде всего, так называемые холдинговые держательские 
компании. Концепция создания холдингов по поручению 
группы взаимно заинтересованных АО (родственных, смеж
ных либо территориально близких предприятий), разраба
тываемая брокерской фирмой, предусматривает право рас
порядителей государственного контрольного пакета акций, 
делегирует свои полномочия в отношении любых долей этого 
пакета при условии, что в их уставном фонде большую часть 
составляют акции и имущество, принадлежащее государству. 
Очевидно, что являясь политическим базисом, государство 
оставляет за собой право управлять.

Холдинговые компании создаются в форме АО, устав
ной фонд которых образует делегированные им акции. Ак
ции самих холдингов распределяются между учредителями 
пропорционально взносам в уставный фонд. В результате 
образуется трехступенчатая структура акционерного конт
роля собственности, включающая холдинги первой ступени 
(в первую очередь трудовые коллективы), второй (объеди
ненные держательские компании групп предприятий) и тре
тьей (в лице прямых представителей органов государствен
ной власти).

Объектами государственного управления выступают как 
государственные, так и негосударственные предприятия, 
которые в своей деятельности должны в равной степени дей
ствовать в рамках законов принятых Олий Мажлисом Рес
публики Узбекистан.

В общей форме задачи управления акций акционирован
ных предприятий в современном представлении можно за
писать в виде следующей математической модели.

^ - p - = f l x ( t )  U ( 0 1 , .  
a t



где f- непрерывная функция;
X - внутренняя точка;
Хо - критическая точка или точка экстремума.
Х(о)= Хо: 0<  X (t); 0<  M(t) <U; 0<t <T,  
где X (X) - параметры состояния системы (фазовые ко

ординаты);
H(t) - параметры управления системы;
Хо - начальное состояние системы;
U - максимальное значение управляемого воздействия;
Т - верхняя граница отрезка времени, на котором рас

сматривается система.

Рис. 1.4. Модель системы косвенного управления пакетов акций АО

Применительно к экономическим системам роль пере
менных X(t) и (t) играют экономические показатели и нор
мативы.

В обозначениях (t) государственная система управления ак
ций определяется как система косвенного управления (рис. 1.4).

Холдинговые компании, имея большую долю акций ока
зывают воздействие на конечные финансовые результаты АО. 
С помощью параметров H(t), стабильных долговременных 
экономических параметров (налогообложение, сумма диви
денда по одной акции и т.д.) контрольные цифры X(t) для 
АО не носят обязательного характера и поэтому на рис. 1.4 у 
блока «акционерная собственность» обозначены пунктир
ной линей. Необходимо отметить, что неточность принятой 
при расчетах модели «акционерная собственность» приво
дит к тому, что фактические значения контрольных, то есть 
цифр будут отклоняться от нормативных, то есть:



A X ( t ) < О.

Но параметры И (t) должны неукоснительно выполняться.
В рассматриваемой системе холдинговые компании не 

должны стремиться к установлению связей внутри акцио
нерного общества между его дочерними филиалами. Каж
дый из дочерних филиалов должен сам устанавливать эти 
связи, заключая хозяйственные договоры с поставщиками 
всех видов ресурсов и потребителями всех видов продукции 
и услуг.

Следовательно, каждый дочерний филиал должен выс
тупать контрагентом на рынке ценных бумаг (продукции, 
услуг), которые вместе с тем являются различными видами 
финансовых ресурсов и др. Причем этот рынок управляется 
холдинговой компанией, т.е. является децентрализованно 
управляемым.

Гибкость структуры достигается путем организации лик
видного рынка акций, создания механизма их обратного 
обмена, а также обеспечением возможности формирования 
дочерних АО на базе тех или иных подразделений существу
ющих АО.

Вариант акционирования группы АО и создания ими хол
дингов (рис. 1.4) наиболее полно учитывает требования тру
дового коллектива, вместе с тем контрольный пакет акций 
остается в руках у государства. Что касается холдинга, то 
здесь распределение акций оказывается иным: закономерно 
возрастает доля, находящаяся в непосредственном распоря
жении центральных государственных органов.

Выводы
1. Корпоративная форма собственности — это организа

ционная структура, основанная на вертикальной интегри
рованной иерархичности. Поэтому финансы корпорации — 
это денежные отношения, возникающие в процессе форми
рования и использования денежных фондов в вертикально 
интегрированной организационной структуре.

2. Финансовый менеджер действует в интересах акционе
ров и предпринимает меры, увеличивающие рыночную сто



имость акций. Однако в крупных корпорациях собственность 
может принадлежать большому числу владельцев. Поэтому 
возникает вопрос, будет ли руководство действовать в инте
ресах акционеров.

3. К принципам корпоративных финансов можно отнес
ти: саморегулирование хозяйственной деятельности; само
окупаемость и самофинансирование; деление источников 
формирования оборотных средств на собственные и заем
ные; наличие финансовых резервов.

4. В результате продажи акций корпорации формируют 
внешнее и внутреннее корпоративное управление. Это ак
тивно влияет на принятии решения финансового и инвес
тиционного характера.

Контрольные вопросы
1. В чём заключается сущность корпоративных финансов?
2. Перечислите поэтапно процесс максимизации цен ак

ций?
3. Какую роль играют корпоративные финансы в финан

совой системе в целом?
4. В чём состоит суть стратегии равновесия, приведите 

возможные его отклонения?
5. Сущность и формы проявления внутреннего и внешне

го корпоративного управления.
6. Назовите три важные характеристики, которые имеют 

корпорации?
7. Объясните агентские проблемы в сфере корпоратив

ных финансов?
8. В чем заключается сущность действующей системы рас

пределения акционерной собственности?
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ГЛАВА 2. ЦЕНЫ И ВЫБОР ПОРТФЕЛЯ В 
ФИНАНСОВОМ РЫНКЕ

2.1. Модель оценки доходности финансовых активов
(САРМ)

Модель оценки доходности финансовых активов пред
ставляет собой равновесную теорию, основанную на фор
мировании инвестиционного портфеля. Модель оценки до
ходности финансовых активов была разработана в начале 
60-годов. Толчком для ее создания послужили поиски ответа 
на следующий вопрос: какими должны были бы быть пре
мии за риск, на которые согласны инвесторы в ситуации 
рыночною равновесия, если бы все они руководствовались 
одними и теми же прогнозами относительно ожидаемых ста
вок доходностей и рисков инвестиций в ценные бумаги, 
делая при этом оптимальный выбор для своих портфелей 
ценных бумаг в соответствии с принципами эффективной 
диверсификации?

Для многих сфер финансового управления концепция 
портфеля, сформированного из многих активов, имеет важ
ные последствия. Стоимость капитала корпораций, напри
мер, можно определить по степени риска ценных бумаг, 
которые находятся в портфеле инвестиций, потому что:

1) эффект инвестиционного портфеля влияет на степень 
проявляемого риска ценных бумаг;

2) требуемая доходность зависит от величины риска, т.е. 
эффективность портфеля влияет на цены и структуру капи
тала фирмы.

Таким образом, любая фирма, акции которых находятся 
в портфеле инвестиций, может рассматриваться как некий 
портфель инвестиций находящихся в эксплуатации ее акти
вов, и поэтому владение портфелем активов ценных бумаг 
представляет собой право собственности на множество раз
личных проектов, и в этом контексте уровень риска каждо



го проекта оказывает влияние на рискованность портфеля 
типичных акционеров.

Современным основателем теории портфеля инвестиций 
является Гарри Марковиц, который в 1990 г. получил Нобе
левскую премию.

Теория портфеля подразумевает, что:
1) для минимизации рисков портфеля инвесторам сле

дует объединять рисковые активы в портфели инвестиций;
2) не следует по каждому отдельному виду активов изо

лированно от остальных активов измерять уровень риска, 
следовательно, следует измерять с точки зрения его влия
ния на общий уровень риска диверсифицированного порт
феля инвестиций.

В основу САРМ, как и во всех финансовых теориях, по
ложен целый ряд допущений, включая, в том числе, фун
кционирование идеального рынка капитала. Эти допущения 
представлены в следующем перечне:

1. Как правило, инвесторы стремятся максимизировать 
прирост своего капитала на конец планируемого периода 
путем оценки ожидаемых значений доходности и средних 
квадратических отклонений альтернативных инвестицион
ных портфелей.

2. Все инвесторы желают и могут брать, а также предо
ставлять ссуды в неограниченных объёмах по некой безрис
ковой процентной ставке kRF; ограничений на «короткие 
продажи» любых активов не существует.

3. Как правило, происходит одинаково оценивание ин
весторами величины ожидаемых значений, дисперсии и ко- 
вариации доходности активов; следовательно, данное поло
жение означает, что инвесторы находятся в одинаковых ус
ловиях в отношении прогнозирования показателей.

4. Активы капиталовложений абсолютно делимы и со
вершенно ликвидны (т.е. всегда могут быть проданы на ры н
ке по существующей цене).

5. Транзакционных затрат не существует.
6. Налоги не берутся в расчет.
7. Инвесторы относятся к цене как к экзогенно задан

ной величине (т.е. они (инвесторы) предполагают, что их 
деятельность по покупке и продаже ценных бумаг не оказы
вает влияния на уровень их цен).



8. Количество финансовых активов заблаговременно 
определено и фиксировано.

Как и любая другая модель, САРМ имеет свою область 
применимости. Эта область обусловлена теми упрощения
ми, которые принимаются при построении модели. Такие 
предположения освобождают от ненужных нагромождений 
и позволяют эффективно использовать математический ап
парат, который переводит эмпирические наблюдения из 
области ощущений в область знаний. Итак, при выводе САРМ 
были сделаны следующие допущения:

• инвестор руководствуется только двумя факторами - 
доходностью и риском;

• инвесторы действуют рационально - при одной и той 
же ожидаемой доходности они предпочитают актив с мини
мальным риском (эффективный портфель);

• все инвесторы имеют один и тот же инвестиционный 
горизонт;

• оценки основных параметров активов инвесторы про
изводят одинаковым образом;

• поведение индивидуального инвестора не влияет на 
равновесные цены актива;

• нет операционных издержек или помех, препятствую
щих свободному спросу и предложению активов.

Дискуссии о том, насколько выполнимы эти предпосыл
ки в реальности, и, как следствие, насколько эффективно 
применение этой модели, идут по сей день. Справедливости 
ради надо заметить, что эти споры шли на протяжении все
го периода жизни модели - с момента её разработки. Одна
ко, вот три факта для размышления:

• модель жива, несмотря на возраст;
• один из разработчиков модели является Нобелевским 

лауреатом;
■ модель является обязательной во всех солидных курсах 

финансовых дисциплин.
«Бета» (В)- показатель рыночного риска актива, пред

ставляет собой коэффициент наклона прямой. Е - средняя 
«остаточная» доходность, характеризует, в среднем, откло
нение доходности актива от «справедливой» доходности, 
представленной центральной линией.



Чтобы построить графическую интерпретацию модели, 
нужно нанести на плоскость точки, горизонтальные коор
динаты которых представляют доходности рыночного порт
феля, а вертикальные - соответствующие доходности актива. 
В качестве рыночного портфеля берут один из распростра
нённых фондовых индексов, например, S&P500. Если вни
мательно посмотреть на образовавшееся облако точек, мож
но заметить, что оно вытянуто вдоль некоторой прямой - 
характеристической прямой ценной бумаги.

Основное утверждение модели - курсовая доходность 
выбранного актива (или портфеля) прямо пропорциональ
на курсовой доходности рыночного портфеля.

Двумя важными параметрами, характеризующими конк
ретный актив, являются:

• показатель «бета», характеризующий угол наклона прямой;
• показатель Е, характеризующий степень концентрации 

облака вдоль прямой.
«Бета» является показателем чувствительности актива к 

изменению цены рыночного портфеля. Если, например, 
«бета» равно 1,5, это значит, что при изменении рыночного 
портфеля на +1% цена актива изменится на +1,5%. Более 
чувствительным к рынку активов соответствуют большие 
значения «бета». Этот показатель отвечает за систематичес
кий (или рыночный) риск актива, который нельзя дивер
сифицировать.

Показатель Е соответствует «остаточной» доходности, 
зависящей от специфики конкретного актива. Ему соответ
ствует несистематический риск, который можно уменьшить 
путём составления портфеля активов.

Для анализа акций, котирующихся на NYSE, NASDAQ и 
АМЕХ, мы представляем вам семейство продуктов, осно
ванных на модели САРМ. Все они выполнены на высоком 
математическом уровне. В частности, мало где можно найти 
ошибку статистической оценки показателя «бета», а она иг
рает существенную роль. Предположим, вы хотите выбрать 
актив со значением «бета» больше 1. У вас есть два различ
ных актива с одинаковой оценкой «бета», равной 1,3, но у 
одного актива ошибка в определении «бета» составляет 0,1, 
а у другого 0,6. Какой предпочтёте вы?



Перечень предлагаемых услуг в рамках модели САРМ:
• расчёт показателя «бета» для актива или списка активов;
• расчёт показателя «бета» для портфелей;
• оценка абсолютной ошибки показателя «бета»;
• расчёт систематического риска;
• расчёт несистематического риска;
• оценка переоценённости/недооценённости;
• прогноз доходности;
• ранжирование активов по любому показателю.
В классической модели САРМ учитывался только один 

фактор, и актив характеризовался двумя параметрами - ко
эффициентом чувствительности «бета», характеризующим 
риск, связанный с этим фактором, и средней остаточной 
доходностью Е, отвечающей за специфический риск, то есть 
риск, не объясняющийся влиянием выбранного фактора. В 
модели APT появилась возможность учитывать несколько 
факторов. Теперь актив характеризуется набором показате
лей «бета», каждый из которых представляет собой чувстви
тельность актива к определённому фактору и характеризует 
систематический риск, связанный с влиянием именно это
го фактора, и, по-прежнему, остаточной доходностью Е. 
Только теперь величина специфического (необъяснённого 
факторами) риска стала гораздо меньше.

Переход от однофакторной модели САРМ к многофак
торной APT не только даёт преимущества, но и ставит но
вые проблемы, которые ранее не возникали.

1. Сколько и какие факторы нужно выбирать для много
факторной модели? Это действительно большая проблема 
не только модели APT, но и любой многофакторной моде
ли, описывающей фондовый рынок. Совершенно понятно, 
что не всё многообразие доступных для анализа показателей 
влияет на поведение цены актива. Однако понять, какие 
именно и сколько их, не так просто. Строить же модель 
сразу по всем доступным факторам не конструктивно - не
значимые факторы будут играть роль шума и могут значи
тельно искажать любые результаты, полученные с помощью 
модели.

2. Одинаковы ли факторы риска для разных активов? 
Второй вопрос является более тонким, чем первый. И более



сложным. Если для решения первой проблемы можно было 
бы предложить интуитивное решение - отобрать несколько 
основных макроэкономических или отраслевых показателей, 
влияющих, по интуитивным ощущениям, на цены акций - 
то для решения второй проблемы этого сделать нельзя. Ведь 
поведение каждого актива, вообще говоря, индивидуально. 
Поэтому состав и количество факторов риска у каждого ак
тива могут быть свои. Из каких соображений одному активу 
поставить в соответствие один набор факторов, а другому - 
другой?

3. Не меняется ли состав и количество факторов риска во 
времени?

Предположим, что каким-то образом удалось найти со
став и количество факторов влияния для конкретного акти
ва. Может ли через определённый интервал времени фак
торная структура измениться? Наши результаты исследова
ний свидетельствуют о нестационарном характере взаи
мосвязей на фондовом рынке. Это значит, что модель при
менима лишь в течение определённого срока, после кото
рого возникает необходимость строить её заново. При этом 
факторы риска могут быть уже другими.

4. Могут ли факторы влиять на цену не сразу, а через 
определённое время? В самом вопросе уже заложен ответ на 
него - конечно, могут. Так, подорожание нефти может ска
зываться на ценах акций транспортных компаний не сразу, 
а какое-то время спустя. Если факторов несколько, то у каж
дого фактора может быть своё характеристическое время. Как 
найти эти времена?

5. Как ранжировать компании сразу по нескольким пока
зателям?

Построив модель САРМ для множества активов, для выбо
ра наиболее привлекательных активов вы получали возмож
ность сортировать их по чувствительности, систематическому 
или несистематическому риску. В многофакторном случае ак
тив характеризуется набором систематических рисков, связан
ных с каждым фактором. Как анализировать их все?

Решение этих непростых проблем мы взяли на себя, т.к. 
наши методы и технологии специально разработаны для ре
шения таких задач. Предлагаемый комплекс услуг в рамках



многофакторной модели содержит механизмы решения боль
шинства перечисленных проблемных вопросов.

Модель оценки риска САРМ. При принятии реше
ния, во что вкладывать деньги, необходимо провести срав
нительный анализ, понять какой инструмент предпочти
тельнее.

Общеизвестная истина — чем выше вы хотите получить 
доход, тем больший риск вы будете готовы принять.

Одной из самой распространенных моделей анализа в 
координатах «риск-доход» является модель САРМ.

Данная модель позволит вам определить, на какую до
ходность вы можете рассчитывать, т.е. требовать, вложив
шись в тот или иной инструмент. Риск в данной модели 
определяется на основании статистической информации и 
выражается специальным коэффициентом. Данный коэффи
циент может принимать любые значения.

Если он отрицателен - это означает, что при движении 
рынка в одну сторону, цена бумаги пойдет в обратную, а 
размер коэффициента по модулю означает кратность, т.е. 
если рынок изменится на 10%, а коэффициент изменчивос
ти бумаги равен по модулю 2, цена бумаги изменится на 
20%. Если при этих же условиях коэффициент составляет
0,5, то цена бумаги изменится на 5%.

В модели используется базовая математическая формула:
Ra = Rf + P(Rm - Rf) ’

где
Ra — требуемая доходность акции (актива) А;
R, — безрисковая ставка доходности;
Rm — рыночный уровень доходности;
Р - коэффициент, отражающий корреляцию актива и 

рынка (цены и индекса).

2.2. Линия рынка ценных бумаг

В развитии теории САРМ следующим шагом будет явля
ется переход от риска и доходности эффективных портфе
лей к риску доходности индивидуальных ценных бумаг. По 
теории САРМ риск ценной бумаги измеряется ее р - коэф
фициентом. p-коэффициент характеризует изменчивость до



ходности акции относительно доходности рынка ценных 
бумаг (рыночного портфеля). По определению, какая то 
«средняя» акция имеет р, равную 1,0; акция, изменчивость 
доходности которой выше, чем в среднем на рынке, имеет 
р, превышающую 1,0; а акция с изменчивостью доходности 
ниже рыночной имеет р, меньшую 1,0. Уравнение, устанав
ливающее связь между риском акции, измеряемым р, и их 
доходностью акции называется уравнением линии рынка 
ценных бумаг (Security market Line, SM L)1:

CML: Ra=Rf +p(R m- R f),

где ^-требуемая доходность i-й акции (ранее мы опре
делили Ra - как ожидаемую доходность;

Rj- безрисковая доходность, в качестве которой обычно 
принимается доходность облигаций государства;

Rm- требуемая доходность портфеля, состоящего из всех 
акций, или рыночного портфеля.

Совокупный спрос инвесторов будет предъявлен рынку, 
но количество ценных бумаг, предложенных к продаже, 
может не соответствовать спросу. Тогда вступают в действие 
законы конкурентного рынка: курс ценных бумаг, спрос на 
которые превышает предложение, будет расти, а курс цен
ных бумаг, спрос на которые ниже предложения, начнет 
снижаться. Вследствие этого, эффективность первых цен
ных бумаг увеличится, а вторых - уменьшится. Рынок пе
рейдет в новое состояние. Для этого состояния вновь будет 
произведен статистический анализ и его результаты получат 
все инвесторы.

На основании новой полученной информации каждый 
инвестор скорректирует структуру своего рискового портфе
ля, следовательно, изменится структура совокупного спро
са. Структура предложения тоже изменится: рисковые бума
ги, которые не пользуются спросом, исчезнут с рынка.

В результате на рынке может установится равновесие спро
са и предложения, при котором совокупная масса всех риско
вых ценных бумаг распределится между инвесторами в пол
ном соответствии с их оптимизирующими устремлениями.



Итак, можно сделать практически важный вывод: если 
на реальном рынке сложились условия, когда его поведение 
в течение длительного времени определяют участники, рас
полагающие почти одинаковой информацией в одинаковом 
объеме и принимающие наилучшие возможные решения о 
формировании своего портфеля рисковых ценных бумаг, то 
на таком рынке распределение рисковых ценных бумаг бу
дет иметь свойства, близкие к свойствам оптимального пор
тфеля. То есть, при формировании оптимального портфеля 
рисковых ценных бумаг надо довериться рынку и выбрать 
портфель с той же структурой, что и портфель рынка. Это и 
есть основной вывод о структуре рынка в условиях модели 
САРМ, но мы его получили лишь на словах, а САРМ дает 
его строгое математическое доказательство.

Таким образом, премия за риск, связанный с любой цен
ной бумагой, пропорциональна премии за риск рынка в це
лом, а коэффициент пропорциональности есть бета ценной 
бумаги относительно рынка. Соотношение (2) называется 
основным уравнением равновесного рынка модели САРМ. 
Часто используют его графическую интерпретацию:

По оси абсцисс здесь отложены величины бета, по оси ор
динат - ожидаемая эффективность ценных бумаг. Прямая назы
вается линией рынка ценных бумаг (Security market line, SML).



В - коэффициент портфеля
В - коэффициент любого портфеля ценных бумаг, рр рас

считывается по формуле средней арифметической взвешенной:

Р р = 1 > А .
;=1

где Xj -доля i-й ценой бумаги в портфеле. Очевидно, что 
добавление в портфель акции, имеющей р больше единиц, 
увеличивает значение р, т.е. повышает рисковость портфеля. 
При добавлении акции р рисковость портфеля снижается. 
Таким образом, так как р акции измеряет ее вклад в риско
вость портфеля, р является подходящим измерителем сте
пени риска акции.

Рассмотрим это утверждение на примере. Вы владеете 
портфелем акций, стоимость которого составляет 100000 
долл., по 10000 долл. вложено в 10 видов акций, и каждая из 
них имеет Р=0,8, в этом случае портфель имеет Рр = 0,8. Он 
будет менее рисковым, чем среднесрочный портфель; на 
практике это выразится в относительно небольших колеба
ниях цен акций в портфеле инвестора и, следовательно, в 
относительно небольших изменениях доходности.

Предположим, что вы продали одну из акций портфеля 
и заменили ее акцией с р =  2,0. Такое действие приведет к 
росту рисковости портфеля с Рр1 = 0,8 до Рр2-= 0,92, что сле
дует из вышеприведенной формулы.

Рр2= 0,9*0,8+0,1*2,0=0,92.
Если бы в портфель была добавлена акция с Р=0,6, то р 

портфеля изменилась бы с 0,8 до 0,78.

2.3. Теория арбитражного ценообразования

Модель САРМ является равновесной моделью, объясня
ющей почему различные ценные бумаги обладают разными 
ожидаемыми доходностями. Эта модель образования цен на 
финансовые активы, в частности, утверждает, что ценные 
бумаги обладают различными доходностями вследствие раз
личных коэффициентов «Бета». Однако существует альтер
нативная модель ценообразования, разработанная Стефа
ном Россом. Эта теория, известная как теория арбитражно



го ценообразования, в некотором смысле является менее 
сложной, чем САРМ1.

Арбитраж - это получение безрисковой прибыли путем 
использования разных цен на одинаковые продукцию или 
ценные бумаги. Арбитраж, являющийся широко распрост
раненной инвестиционной тактикой, обычно состоит из 
продажи ценной бумаги по относительно высокой цене и 
одновременной покупки такой же ценной бумаги по отно
сительно низкой цене.

Арбитражная деятельность является важной составляю
щей современных эффективных рынков ценных бумаг. Мо
дель арбитражного ценообразования базируется на суще
ственно меньшем количестве предположений о характере 
фондового рынка, чем САРМ. Само понятие «арбитраж» 
подразумевает получение гарантированной, безрисковой 
прибыли от игры на рынке. Примером арбитража может слу
жить такая ситуация, когда акции одной компании котиру
ются на различных торговых площадках, и текущая рыноч
ная стоимость одной и той же акции на них разная. Тогда 
очевидна следующая последовательность действий: нужно 
осуществить короткую продажу (продажа ценных бумаг, взя
тых взаймы) определённого количества акций на той пло
щадке, где акции стоят дороже, и купить то же количество 
акций на другой площадке, где они стоят дешевле. Теперь 
представьте, что такая возможность действительно имеет 
место. Поскольку участников торгов на фондовом рынке ве
лико, вряд ли стоит надеяться, что эту возможность больше 
никто не заметил - обязательно заметят и начнут использо
вать. Но «неожиданное» увеличение спроса на одной торго
вой площадке, где акции стоят дешевле, и предложения на 
другой, где акции дороже, неизбежно приведут к выравни
ванию цен: повышенный спрос стимулирует повышение 
цены, а повышенное предложение - её понижение. Описан
ная ситуация является примером самого простого арбитра
жа. Однако существуют и другие, более сложные (многоша
говые, распределённые во времени) виды.



В основу арбитражной теории ценообразования заложе
но одно утверждение: в условиях равновесного рынка ар
битраж (любого вида) невозможен. Если такая возможность 
есть, рынок быстро её «ликвидирует».

Дальнейшие рассуждения по поводу невозможности со
здания арбитражного портфеля приводят к основному урав
нению ценообразования активов, которое и может рассмат
риваться как практический результат теории. Интересно от
метить тот факт, что уравнение APT является обобщением 
уравнения САРМ, хотя арбитражная теория строилась как 
её альтернатива.

Согласно этому уравнению, на изменение стоимости ак
тива влияет не только рыночный фактор (стоимость рыноч
ного портфеля), но и другие, в том числе нерыночные, 
факторы риска - курс национальной валюты, стоимость 
энергоносителей, уровень инфляции и безработицы и так 
далее. Если в качестве факторов риска рассматривать только 
одно - стоимость рыночного портфеля, то уравнение совпа
дает с уравнением САРМ.

Рассмотрим теперь модель оценки доходности финансо
вых активов (САРМ). Эта модель представляет собой одно
факторную модель, т.е. это означает, что риск является фун
кцией одного фактора - p-коэффициента, выражающего за
висимость между доходностью ценной бумаги и доходнос
тью рынка. Вероятно, зависимость между риском и доход
ностью более сложная. В этом случае можно предположить, 
что требуемая доходность акций будет функцией более чем 
одного фактора. Например, не исключено, что инвесторы 
могут отдавать приоритет капитализированному доходу пе
ред дивидендами, поскольку он не подлежит налогообло
жению до момента продажи акций. Тогда из двух акций с 
одинаковым рыночным риском та, по которой выплачива
ется более высокий дивиденд, должна иметь более высокую 
требуемую доходность. В этом случае требуемая доходность 
будет функцией как рыночного риска, так и дивидендной 
доходности, то есть двух факторов.

Нельзя исключать, что зависимость между риском и до
ходностью является многофакторной. Стивен Росс предло
жил метод, названный теорией арбитражного ценообразо



вания. Концепция APT предусматривает возможность вклю
чения любого количества факторов риска так, что требуе
мая доходность может быть функцией трех, четырех или 
даже большего числа факторов. Следует заметить, что APT 
базируется на сложной математической и статистической 
теории, рассмотрение которой выходит за рамки данной 
работы. Хотя модель APT широко обсуждается в современ
ной научной литературе, практическое ее использование до 
настоящего времени было ограничено. Тем не менее ситуа
ция меняется, поэтому будущие специалисты в области 
финансового менеджмента должны по крайней мере иметь 
общее представление об этой теории1.

Таким образом, теория САРМ утверждает, что требуе
мая доходность каждой акции равна безрисковой доходнос
ти, сложенной с произведением рыночной премии за риск 
и p-коэффициента акции:

ki — kRF (kM ” R̂f)Pj ’
Фактическая доходность Ц рассчитывается по формуле

ki=  k,+ (км “ км)Р,+ V  
Итак, доходность рынка км зависит от множества факто

ров, таких как экономическая ситуация в стране, оценивае
мая валовым внутренним продуктом, стабильность мировой 
экономики, темп инфляции, изменения в налоговом зако
нодательстве и т.д. Влиянию этих факторов подвержены нео
динаково акции различных компаний. Таким образом, оче
видно, что требуемая и фактическая доходность любой ак
ции — это функция не одного фактора (среднерыночная до
ходность), а нескольких экономических факторов иногда и 
взаимосвязанных, тогда можно преобразовать формулу.

Модель арбитражного ценообразования предлагает аль
тернативное толкование соотношения между риском и до
ходностью. Согласно этой теории, ожидаемая премия за риск 
акции должна зависеть от чувствительности акции к неко
торым общим макроэкономическим факторам, которые ока
зывают влияние на доходность

Ожидаемая премия за риск = Ь,(г фа1СГор1-гг) + Ь2(гфакгор2-гг),



где b - показатель чувствительности отдельной ценной 
бумаги к тому или иному фактору, а (г^ - rf ) - премия за 
риск, требуемая инвесторами, которые подвергаются влия
нию конкретного фактора.

Концепция APT находится на ранней стадии развития и 
пока не может ответить на многие возникающие вопросы. 
Тем не менее, основная предпосылка APT, заключающаяся 
в том, что доходность является функцией не одного, а не
скольких факторов, крайне привлекательна. Если эти фак
торы смогут быть выявлены и если APT найдет признание у 
практиков, то она в состоянии заменить САРМ в качестве 
основной модели, показывающей зависимость между рис
ком и доходностью.

2.4. Ожидаемая доходность и эффективность 
портфеля

Ожидаемая доходность портфеля представляет собой взве
шенную среднюю из показателей ожидаемой доходности от
дельных ценных бумаг, входящих в данный портфель:

кР = ’ 
i=i

где кр — ожидаемая доходность портфеля;
X; - доля портфеля, инвестируемая в i-й актив;
к - ожидаемая доходность i-ro актива;
п - число активов в портфеле.
Например, предположим, что ожидаемая доходность 

акций А кА = 10%, а акций В кв = 15%. Если весь капитал 
вложить в акции А, ожидаемая доходность портфеля кр = кА 
= 10%. Если инвестировать капитал только в акции В, ожи
даемая доходность инвестиций составит кр= кв= 15 %. При 
инвестировании капитала в акции равными долями ожидае
мая доходность портфеля будет равна средневзвешенной из 
доходностей акций: кр= 0,5 * 10% + 0,5 * 15% = 12,5%. По 
истечении года фактические значения доходности акций А 
и В, а, следовательно, и портфеля в целом, возможно, бу
дут не совпадать с их ожидаемыми значениями.

Математическое ожидание дискретной случайной пере
менной определяется, как



Е( Х)  = ^ Х *РГ° Ь(Х  = Г),
Г

где Е - оператор ожидания.
Например, случайная переменная X, определенная выше, 

имеет математическое ожидание, равное 1:
Е(Х)=0* 1 /4+1 * 1 /2+2* 1 /4= 1.

Видим, что математическое ожидание случайной пере
менной является вероятностно взвешенным средним всех 
ожидаемых значений случайной переменной. Однако следу
ет отметить, что математическое ожидание не обязательно 
должно быть одним из возможных значений дискретной слу
чайной переменной. Рассмотрим пример шестигранной иг
ральной кости. В этом случае математическое ожидание бу
дет равно 3,5.

Эффективные портфели1. Пусть портфель составлен из 
двух видов рискованных активов, в котором V- это доля 
рискованного актива 1, a (1-V) -  это доля рискованного 
актива — 2. Тогда среднее значение ставки доходности тако
го портфеля будет:

Е(г) =  VE(r,) +(1-V)E(r2).
Ожидаемая ставка доходности определяется по форму

ле, а стандартное отклонение равно:

сг2 = /> (Г, -  Е(г)У- + Р2 (г, -  Е (г))2 + .. . .+ Р„ (г, -  Е (г ) )2 = £  Р, (г, -  Е (г ))2.
/ = |

Формула дисперсии для двух активов запишется как

а 2 =  F 2<r,2 + (1 -  V) 2a 2 + 2V(\  -  V ) p a ]a 2.
Здесь ожидаемые ставки доходности рискованных акти

вов обозначены, соответственно, через E(rl) b Е(г2), а через 
р обозначен коэффициент корреляции.

Для рискованного актива 1: среднее значение 0,14; стан
дартное отклонение 0,20; а для рискованного актива 2: сред
нее значение 0,124 стандартное отклонение 0,16. Коэффици
ент корреляции для обоих активов равен нулю, т.е. р = 0.

Одним из важнейших применений статистических мето
дов измерения взаимосвязей является выбор эффективных 
портфелей, т.е. таких портфелей, которые обеспечивают

1 Бочаров В.В. Корпоративные финансы. СПб.: Питер, 2002. 530 с.



максимальную ожидаемую доходность при любом уровне 
риска или минимальный уровень риска для любой ожидае
мой доходности1.

Как показано на рис. 2.2, допустимое множество портфе
лей, состоящих только из двух активов, представляет собой 
прямую или кривую. При увеличении числа активов линия 
трансформируется в некоторую область, например, показан
ную на рисунке. Точки A, H,G и Е соответствуют отдельным 
ценным бумагам. Все остшгьные точки заштрихованной обла
сти, включая ее границы, соответствуют портфелям, состоя
щим из двух или более акций. Эта область называется допус
тимым или возможным множеством. Каждая точка области 
соответствует портфелю с риском ар и ожидаемой доходнос
тью кр, например, координаты точки X - это значения риска 
и доходности одного из таких портфелей. То же можно утвер
ждать и про точки В, С и D.

Ожидаемый доход

Рис. 2.2. Выбор оптимального портфеля

Множество потенциальных портфелей, которые можно 
составить из имеющихся на рынке активов, велико. Есте
ственно, возникает задача составления оптимального порт
феля. Процедура такого выбора основывается на двух неза
висимых решениях:

1. Определение эффективного множества портфелей.

1 Шапкин А.С. Экономические и финансовые риски. Оценка, управле
ние, портфель инвестиций. М.: Дашков и К°, 2004. 544 с.



2. Выбор из этого эффективного множества единствен
ного портфеля, который является наилучшим для отдель
ного инвестора.

Граница BCDE на рисунке определяет эффективное мно
жество Портфелей и называется также границей эффектив
ности. Портфели, лежащие слева от эффективного множе
ства, использовать невозможно, поскольку они не принад
лежат допустимому множеству. Портфели, лежащие справа 
от границы, являются неэффективными, поскольку суще
ствуют другие портфели, которые при данном уровне риска 
обеспечивают более высокую доходность либо более низкий 
риск для данного значения доходности.

Выводы
1. Модель САРМ имеет важное практическое значение 

для определения общей цены капитала компании и требуе
мой нормы доходности для отдельных инвестиционных про
ектов, реализуемых в ее рамках.

2. Теория арбитражного ценообразования предлагает аль
тернативное толкование соотношения между риском и до
ходностью. Согласно этой теории, ожидаемая премия за риск 
акции должна зависеть от чувствительности акции к неко
торым общим макроэкономическим факторам, которые ока
зывают влияние на доходность. Основная предпосылка дан
ной теории, заключающаяся в том, что доходность являет
ся функцией не одного, а нескольких факторов, крайне при
влекательна. Если эти факторы смогут быть выявлены и если 
APT найдет признание у практиков, то она в состоянии за
менить САРМ в качестве основной модели, показывающей 
зависимость между риском и доходностью.

3. Выбор эффективного портфеля обеспечивает макси
мальную ожидаемую доходность при любом уровне риска 
или минимальный уровень риска для любой ожидаемой до
ходности.

Контрольные вопросы
1. В чем сущность основных допущений в теории модели 

оценки доходности финансовых активов (САРМ) и их прак
тичность?

2. Охарактеризуйте метод оценки риска доходности ин
дивидуальных ценных бумаг используя р-коэффициент?



3. Раскройте концепцию теории арбитражного ценообра
зования Стивена Росса (APT).

4. Влияние и зависимость выбора эффективного портфе
ля от ожидаемой доходности ценных бумаг.

5. Что такое эффективные портфели, и каким методом 
они определяются?

6. Охарактеризуйте понятие арбитражного ценообразования.
7. Задача: Чему будет равен наклон CML, если заданы сле

дующие параметры: kRF =  20%, kM = 35%, стт =  5%, стр = 7,5%?
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ГЛАВА 3. СОСТАВЛЕНИЕ БЮДЖЕТА 
КАПИТАЛОВЛОЖЕНИЙ И ОЦЕНКА ОПЦИОНОВ

3.1. Необходимость формирования бюджета 
капиталовложений

Под бюджетом капиталовложений подразумевается схе
ма предполагаемого инвестирования в основные средства, в 
основе которой заложен анализ доступных инвестиционных 
проектов и выбор приемлемых из общего числа.

Эффект принятия инвестиционных решений может ска
зываться в течение нескольких лет, это приводит к опреде
ленным ограничениям. Например, приобретение оборудо
вания связано с будущей реализацией продукции, решение 
купить тог или иной вид оборудования подразумевает и про
ведение прогнозных расчетов на ближайшие 10 лет.

Ошибочный прогноз в отношении необходимости приоб
ретения оборудования может иметь серьезные последствия. 
Крупные инвестиции требуют значительных, но всегда оп
равданных расходов. Если же инвестиции делаются в недо
статочном объеме, возникают две проблемы. Первая — обору
дование фирмы может быть недостаточно современным, что 
не обеспечит ей производство в условиях конкуренции. Вто
рая - если оно имеет несоразмерную мощность, фирма мо
жет потерять часть своего рынка, уступив его конкурентам.

Фирма, которая заранее прогнозирует свои производствен
ные потребности, может избежать этих проблем. Заметим, 
однако, что если фирма прогнозирует увеличение спроса и 
расширяется в соответствии с ожидаемым спросом, но про
гноз оказывается ошибочным, она будет обременена избыт
ком мощностей и слишком высокими затратами. Это может 
привести к убыткам или даже банкротству.

Формирование бюджета капиталовложений важно, по
тому что наращивание производственных мощностей обыч
но сопровождается значительными расходами, и прежде чем 
потратить огромное количество денег, необходимо иметь 
хорошо составленный план, поскольку свободные финан
совые ресурсы в больших объемах не всегда имеются в нали
чии, понадобиться упорядочение вопросов финансирования



на несколько лет вперед, чтобы быть уверенным, что сред
ства, требуемые для развития, будут доступны в нужное 
время.

3.2. Основные критерии при формировании бюджета 
капиталовложений

В настоящее время для оценки проектов и принятия ре
шения чаще всего используют пять критериев: 1) срок оку
паемости (РР), 2) учетная доходность (ARR), 3) чистая при
веденная стоимость (NPV), 4) внутренняя доходность (IRR),
5) индекс рентабельности (PI).

Срок окупаемости (Payback Period, РР). Этот метод - один 
из самых простых и широко распространенный в мировой 
учетно-аналитической практике, не предполагает времен
ной упорядоченности денежных поступлений. Алгоритм рас
чета срока окупаемости РР (Payback Period) зависит от рав
номерности распределения прогнозируемых доходов от ин
вестиции. Если доход распределен по годам равномерно, то 
срок окупаемости рассчитывается делением единовремен
ных затрат на величину годового дохода, обусловленного 
ими. При получении дробного числа оно округляется в сто
рону увеличения до ближайшего целого. Если прибыль рас
пределена неравномерно, то срок окупаемости рассчитыва
ется прямым подсчетом числа лет, в течение которых инве
стиция будет погашена кумулятивным доходом. Общая фор
мула расчета показателя РР имеет вид:

п
РР=п, при котором Ъ Р j )  1C ,
где
1C — инвестиционные затраты;
Рк — годовой доход от проекта за k-ый год;
N — количество лет расчета.
Некоторые специалисты при расчете показателя РР все 

же рекомендуют учитывать временной аспект. В этом случае 
в расчет принимаются денежные потоки, дисконтирован
ные по показателю «цена» авансированного капитала. Оче
видно, что срок окупаемости увеличивается.

Показатель срока окупаемости инвестиции очень прост в 
расчетах, хорош в ситуации, когда инвестиции сопряжены



с высокой степенью риска, поэтому, чем короче срок 
окупаемости, тем менее рискованным является проект. Такая 
ситуация характерна для отраслей или видов деятельности, 
которым присуща большая вероятность достаточно быстрых 
технологических изменений. Вместе с тем он имеет ряд недо
статков, которые необходимо учитывать в анализе.

Во-первых, он не учитывает влияние доходов после
дних периодов. В качестве примера рассмотрим два проекта 
с одинаковыми капитальными затратами, но различными 
прогнозируемыми годовыми доходами. Оба эти проекта в те
чение первых трех лет обеспечивают окупаемость капиталь
ных вложений, поэтому с позиции данного критерия они 
равноправны. Однако, очевидно, что проект Б гораздо бо
лее выгоден.

Во-вторых, поскольку этот метод основан на недискон- 
тированных оценках, он не делает различия между проекта
ми с одинаковой суммой кумулятивных доходов, по различ
ным распределениям ее по годам. Так, с позиции этого кри
терия проект А с годовыми доходами 4000, 6000, 2000 тыс. 
сум. и проект Б с годовыми доходами 2000, 4000, 6000 тыс. 
сум. равноправны, хотя, очевидно, что первый проект явля
ется более предпочтительным, поскольку обеспечивает боль
шую сумму доходов в первые два года.

В-третьих, данный метод не обладает свойством адди
тивности. Существует ряд ситуаций, при которых примене
ние метода, основанного на расчете срока окупаемости зат
рат, может быть целесообразным. В частности, это ситуа
ция, когда руководство предприятия в большей степени оза
бочено решением проблемы ликвидности, а не прибыльно
сти проекта — главное, чтобы инвестиции окупились и как 
можно скорее.

В работе Волкова Н.Г. отмечается, что показатель Payback 
period наиболее близок по своему содержанию к традици
онному в национальной экономике показателю «срок оку
паемости» (капитальных вложений). Разница между ними 
состоит в том, что при подсчете Payback period учитываются 
все первоначальные инвестиции (капитальные затраты и 
эксплуатационные расходы), а при подсчете «срока окупае
мости» учитываются только первоначальные капиталовло
жения.



Пример
Для иллюстрации счетных процедур воспользуемся дан

ными проектов S и L из табл. 3.1.
Таблица 3.1

Год Проект S Проект L
0 -10000 -10000
1 5500 1600
3 4500 1700
4 2500 4500
5 1000 5500

Согласно данным таблицы, срок окупаемости каждого 
проекта имеет разные значения. Для проекта S срок окупае
мости равен 2 года, для проекта L - 3,6.

Если в компании срок окупаемости ограничен двумя го
дами, то проект S будет принят. Если бы проекты были 
альтернативными, S был бы предпочтительнее, чем L, по
тому что S имеет более короткий срок окупаемости перво
начальных инвестиционных расходов.

Некоторые фирмы используют модификацию этого кри
терия - дисконтированный срок окупаемости, который оп
ределяется по такому же алгоритму, но на основе денежно
го потока дисконтированного по цене капитала этого про
екта. Этот показатель, определяется как число лет, необхо
димых для возмещения инвестиций по данным дисконти
рованного денежного потока. Допустим, что у обоих проек
тов цена капитала равна 15%.

Этот случай рассмотрим на основе данных вышеприве
денной таблицы.

Для сопоставления данных табл. 3.2 рассчитаем дисконт 
стоимости каждого элемента денежного потока табл. 3.1, то 
есть разделим на (1+к)‘= 1,15.

Таблица 3.2
Год Проект S Проект L

исходный DCF кумулятив
ный DCF

исходный DCF кумулятив
ный DCF

0 -10000 -10000 -10000 -10000
1 5500*1/(1+0,15)=4782 -5218 1600*1/(1+0,15)=1391 -8609
2 4500*1/(1+0,15)2=3409 -1809 1700* 1 /(1 +0,15)2= 1287 -7322
3 2500*1/(1+0,15)3=1644 -165 4500*1/(1+0,15)J=2960 -4362
4 1000* 1/(1 +0,15)4=574 409 5500*1/(1+0,15)4=3160 -1202



Проект S. Величина инвестиций равна 10000 долл., она 
окупится:

Дисконтированный РР = 3 года + 165/574 года = 3,3 года.
Проект L. Величина инвестиций равна 10000 долл.
Дисконтированный РР более 4 года.
Учетная доходность (Accounting Rate of Return, ARR). Этот 

метод имеет две характерные черты: во-первых, он не пред
полагает дисконтирования показателей дохода; во-вторых, 
доход характеризуется показателем чистой прибыли PN (ба
лансовая прибыль за минусом отчислений в бюджет). Алго
ритм расчета исключительно прост, что и предопределяет 
широкое использование этого показателя на практике: ко
эффициент эффективности инвестиции (ARR) рассчитыва
ется делением среднегодовой прибыли PN на среднюю ве
личину инвестиции (коэффициент берется в процентах). 
Средняя величина инвестиции находится делением исход
ной суммы капитальных вложений на два, если предполага
ется, что по истечении срока реализации анализируемого 
проекта все капитальные затраты будут списаны; если до
пускается наличие остаточной или ликвидационной стоимо
сти (RV), то ее оценка должна быть исключена.

Одна из методических сложностей в понимании метода 
расчета нормы прибыли на капитал состоит в том, что в 
западноевропейских странах существует несколько способов 
определения понятия «доход» и «вложенный капитал». Од
нако наиболее общим определением понятия «доход» при 
расчете нормы прибыли на капитал является сумма прибы
ли и амортизации. В рассматриваемом случае, в расчет при
нимается чистая прибыль (PN).

P1JARR=— — ----  .
% -iIC -K V )

Данный показатель сравнивается с коэффициентом рен
табельности авансированного капитала, рассчитываемого 
делением общей чистой прибыли предприятия на общую 
сумму средств, авансированных в его деятельность (итог сред
него баланса-нетто).

Метод, основанный на коэффициенте эффективности 
инвестиции, также имеет ряд существенных недостатков,



обусловленных в основном тем, что он не учитывает вре
менной составляющей денежных потоков. В частности, ме
тод не делает различия между проектами с одинаковой сум
мой среднегодовой прибыли, но варьирующей суммой при
были по годам, а также между проектами, имеющими оди
наковую среднегодовую прибыль, но генерируемую в тече
ние различного количества лет и т.п.

Чистый приведенный эффект (NPV) определяется сум
мированием дисконтированных элементов денежного пото
ка по цене капитала проекта. Проект принимается, если NPV 
>0. NPV может быть определен следующим образом:

N P V  =  l o T r T T t r -  / С ■

Логика критерия NPV нам уже достаточно очевидна. Ну
левой NPV означает, что генерируемого проектом денежно
го потока вполне достаточно: 1) для возмещения вложенно
го в проект капитала; 2) для обеспечения требуемой отдачи 
на этот капитал.

Внутренняя норма доходности (IRR) представляет со
бой ту норму дисконта (H[RR), при которой величина приве
денных эффектов равна приведенным капиталовложениям.

Иными словами EIRR (IRR) является решением уравнения:
C.F,

, = 0 f I + IRR ) '
=  0 .

Если расчет NPV инвестиционного проекта дает ответ на 
вопрос, является он эффективным или нет при некоторой 
заданной норме дисконта (Е), то IRR проекта определяется 
в процессе расчета и затем сравнивается с требуемой инвес
тором нормой дохода на вкладываемый капитал.

В случае, когда IRR равна или больше требуемой инвес
тором нормы дохода на капитал, инвестиции в данный и н 
вестиционный проект оправданы, и может рассматриваться 
вопрос о его принятии. В противном случае инвестиции в 
данный проект нецелесообразны.

Если сравнение альтернативных (взаимоисключающих) 
инвестиционных проектов (вариантов проекта) по NPV и



IRR приводит к противоположным результатам, предпоч
тение следует отдать NPV.

Срок окупаемости — минимальный временной интервал 
(от начала осуществления проекта), за пределами которого 
интегральный эффект становится и в дальнейшем остается 
неотрицательным. Иными словами — это период (измеряе
мый в месяцах, кварталах или годах), начиная с которого 
первоначальные вложения и другие затраты, связанные с 
инвестиционным проектом, покрываются суммарными ре
зультатами его осуществления.

Результаты и затраты, связанные с осуществлением проек
та, можно вычислять с дисконтированием или без него. Соот
ветственно, получится два различных срока окупаемости.

Индекс рентабельности. Следующий критерий, исполь
зуемый при оценке проектов - индекс рентабельности или 
доход на единицу затрат, как его иногда называют:

где, CIF, — ожидаемый приток денежных средств, или 
доход;

COF, -  ожидаемый отток денежных средств, или затраты.
В нашем примере PIS= 10409/10000= 1,04.

3.3. Основы ценообразования опционов

В последнее десятилетие заметно усилилось внимание к 
производным инструментам. Термин «производный» связан 
с тем, что стоимость такого инструмента как бы привязыва
ется к стоимости того или иного базового финансового ин
струмента, как акции, валюта и становится по отношению 
к нему производной величиной. Среди таких производных 
инструментов наибольший интерес вызывают опционы. Оп
ционы - это право, но не обязательство купить/продать не
которые финансовые инструменты, акции или валюту по 
оговоренной цене при наступлении срока или до него. За 
получение этого права покупатель опциона при заключении 
контракта уплачивает продавцу некоторую премию..

PI PV ( прибыли )
PV ( затрат )



Стоимость опциона складывается из двух частей: внут
ренней и временной стоимости.

Внутренняя стоимость опциона есть разница между ры
ночной ценой актива на физическом рынке и ценой испол
нения опциона. В случае опциона «колл», если вторая цена 
больше или равна первой, внутренняя стоимость опциона 
равна нулю. В случае опциона «пут» - наоборот. Опцион, 
который имеет внутреннюю стоимость, называется «при 
деньгах», если он ее не имеет — «без денег». Опцион, цена 
исполнения которого близка к рыночной цене, называется 
нулевым.

Временная стоимость опциона тем больше, чем длиннее 
срок его существования, поскольку с увеличением времени 
риск возрастает. Временная стоимость опциона с одним и 
тем же месяцем исполнения тем больше, чем ближе цена 
его исполнения к цене на физическом рынке, т.к. после
дняя может повышаться или понижаться по отношению к 
цене исполнения. Временная стоимость опциона падает тем 
быстрее, чем ближе наступление срока его исполнения. Та
ким образом, для покупателя опциона с каждым днем при
ближения к дате окончания срока действия его стоимость 
снижается за счет временной составляющей. В то же время 
ситуация для продавца опциона становится все благоприят
нее, так как Опцион дешевеет и, продав его первоначально 
за одну цену, с приближением окончания срока действия 
продавец может все более выгодно выкупить его по более 
низкой цене и получить спекулятивную прибыль.

Степень возможного изменения (или размах колебаний 
цены) актива, лежащего в основе опциона, повышает риск 
для продавца опциона, который, естественно, требует за 
это увеличения премии. Если колеблемость цены актива сни
жается, то и премии по опционам на покупку или продажу 
тоже уменьшаются. В нормальных условиях торговцы опци
онами прогнозируют степень колеблемости актива на осно
ве того, какой она была в прошлом.

Влияние изменения процентной ставки на стоимость 
опциона не имеет однозначного направления. Если речь идет 
об опционе на покупку («колл»), то повышение процентной 
ставки обычно является фактором увеличения премии, а



для опциона на продажу («пут») - фактором уменьшения 
премии.

Таблица 3.3
Факторы, влияющие на образование премии по

опциону
Ценностный фактор Премия

по опциону на 
покупку («колл»)

по опциону на 
продажу («пут»)

1. Увеличение текущ ей цены акти
ва, лежащего в основе опциона

увеличивается уменьшается

2. Увеличение цены исполнения оп
циона

уменьшается увеличивается

3. Удлинение времени до  исполне
ния опциона

увеличивается увеличивается

4. Увеличение размера безрисковой 
процентной ставки

увеличивается уменьшается

5. Увеличение колеблемости цены 
актива

увеличивается увеличивается

Опцион на покупку (Call option) дает покупателю «пра
во, но не обязательство на покупку актива по предваритель
но установленной цене до наступления или на момент оп
ределенной даты», за это право без обязательства выплачи
вается опционная премия. Опцион на продажу дает «право, 
но не обязательство, на продажу актива по предварительно 
установленной цене до наступления или на момент опреде
ленной даты».

Исходя из этого, заметим, что опцион имеет фиксиро
ванный максимальный срок действия опционов; обязатель
ство используется согласно фиксированной цене - цене ис
полнения (exercise price).

3.4. NPV, реальные опционы и формула Блек- 
Ш оулза для оценки опциона

Реальный опцион - право, но не обязательство, пред
принимать действие (например, отсрочку, расширение, про
тивопоставление или отказ) по предопределенной стоимос
ти, названной ценой исполнения, в течение предопреде
ленного периода времени (жизнь опциона). Подобно финан
совым опционам, стоимость реальных опционов зависит от



пяти основных переменных. Исключая дивиденды эти пять 
переменных даются в табл. 3.4. Традиционный метод дискон
тированного денежного потока (DCF) допускает оценивать 
возможность инвестиций, вычисляя ее чистую приведен
ную стоимость.

NPV = S -  К.
Формула Блек-Шоулза
Дробление срока жизни опциона на бесконечно малые 

интервалы не подрывает принципы стоимостной оценки оп
ционов.

Мы, по-прежнему, можем воспроизвести опцион «колл» 
сочетанием займа с инвестициями в акции, правда, нам 
придется непрерывно корректировать уровень финансового 
рычага с течением времени. Вычисление стоимости опциона 
при бесконечном множестве подпериодов может показаться 
безнадежной задачей. Но, к счастью, Блек и Шоулз вывели 
и доказали формулу, которая позволяет избежать эту про
блему. Выглядит формула довольно неказисто, но при бли
жайшем рассмотрении, несомненно, признаете ее на ред
кость элегантной и полезной.

Таблица 3.4
Инвестиционная возможность опциона «колл»

Инвестиционная возможность П еременная Call option
Существующая стоимость ожидаемых 
денежных потоков

S Курс акций

Инвестиционная стоимость К Осуществление цены
Промежутки во времени, в котором 
решение может быть отсрочено

T-t Время к истечению

Временная стоимость денег R Безрисковая норма 
доходности

Денежный поток рискованных 
проектов

а 2 Разница в доходности 
акции

Стоимость «колл» = [дельта * цена акции] - [банковский 
заем].

Стоимость "колл "= [#(</,)* р ]~  (<*2)* PV )] 
, _  In [ Р  / PV { Е Х  ) ]  сг У Г  . 

где “  1 У Г  2 ’

d 2 = d l -  су -yJT ,



где N(d) - функция плотности нормального распределе
ния вероятностей;

ЕХ- цена исполнения опциона;
PV(EX) - единая стоимость цены исполнения, рассчитыва

ется дисконтированием по безрисковой процентной ставке г} \
t- число периодов до исполнения опциона;
Р- текущая цена акции;
сг - среднеквадратическое отклонение доходности акций 

за период (с непрерывно сложным начислением).
Формула Блек - Шоулза (BS) для европейского опциона

дает: -пт-,)с = S N  (dj) >- К е ( 0 N ( d ) 2 .
Это предполагает, чтобы обычный NPV и стоимость оп

циона дали идентичные и качественные результаты, когда 
инвестиционное решение больше не может быть различным, 
то есть Т - t = 0. Когда T-t = 0, а2 и г не затрагивает сто
имость опциона «колл».

Пример
Попытаемся повторно вычислить NPV и стоимость оп

циона задержки, использованной в формуле BS «колл» оп
циона.

Во-первых, мы введём данные, требуемые в модели оцен
ки опциона BS:

S = 2 200 млн. долл.
К = 1 600 млн. долл.
Т - t = 1 год.
г = 10 %.
<7 2 = 25%.
Обратите внимание, что разница в денежных потоках 

рассчитана следующим образом:

( 3 j r o _ _ i yа 2 =0,5 U.-200 J + 0,5 v2,200 ) = 25 о/о-

Во-вторых, можем вычислить NPV проекта:
NPV = S -  K =  2 200-1 600 млн. долл.
В-третьих, формула BS опцион «колл», оценивающая мо

дель, используется для вычисления стоимости проекта: 
Стоимость проекта = с = 850.86 млн.



Наконец, тогда стоимость опциона вычисляется:
Стоимость опциона задержки = с - NPV  =  850,86 - 600,00 

= 250,86 млн.
Очевидно, что стоимость опциона задержки, обеспечен

ная использованием модели оценки опциона BS и является 
весьма различной от стоимости, полученной в примере 2: 
250,86 млн. долл. в отличии от примера 2, где результат равен 
133 млн. долл. Причина состоит в том, что в примере 2 мы 
использовали приближенный (числовой) метод использо
вания данных, тогда как для модели оценки опциона BS 
необходимы точные расчеты. Хотя модель оценки опциона 
BS обеспечивает лучшее решение, это менее полезно для 
оценки реальных опционов, потому что они используются 
главным образом для американских типов опционов.

Выводы
1. Под бюджетом капиталовложений подразумевается 

схема предполагаемого инвестирования в основные средства, 
в основе которой заложен анализ доступных инвестицион
ных проектов и выбор приемлемых из общего числа.

2. В главе мы изложили базовые принципы стоимост
ной оценки опционов, рассмотрев в качестве примера «колл» 
на акции, стоимость которых до истечения срока опциона 
принимает одно из двух возможных значений. Мы проде
монстрировали, что можно подобрать пакет акций и займа, 
обеспечивающий точно такую же отдачу, как и опцион, не
зависимо от того, растет цена акций или снижается. Следо
вательно, опцион должен иметь ту же стоимость, что и этот 
дублирующий портфель. Опционы представляют собой пра
во, но не обязательство, приобрести или продать финансо
вые активы по заранее согласованной цене в течение зафик
сированного в договоре срока. Опцион может быть реализо
ван или нет, исходя из решения, принятого его владельцем. 
Важной особенностью опциона является то, что его держа
тель может в любой момент отказаться от его исполнения. 
Цель подобного контракта - защита от финансового риска, 
а также получение определенного дохода.

3. Операции с опционами осуществляются в целях по
лучения прибыли на разнице в курсах либо для хеджирова



ния, т.е. фондового страхования своих акций. При этом в 
любом опционе участники контракта рассчитывают на про
тивоположные тенденции в движении курсов акций.

4. Общий биномиальный метод приближает нас к реаль
ности, предусматривая, что срок жизни опциона распада
ется на несколько подпериодов, в каждом из которых с це
ной акций происходит одно из двух возможных изменений. 
Дробление основного периода на эти более короткие интер
валы не меняет базовые принципы стоимостной оценки оп
ционов. Мы по прежнему можем продублировать «колл» па
кетом из акций и займа, только на каждом этапе такой па
кет будет иным.

Контрольные вопросы
1. Сущность бюджета капиталовложений и его необходи

мость в системе финансового планирования.
2. Какие критерии рассматриваются при формировании 

бюджета капиталовложений?
3. Каковы недостатки традиционного составления бюд

жета капиталовложений?
4. В чем заключается сущность формулы «Black — Scholes» 

оценки опциона?
5. Что такое опционы и как осуществляется оценка опци

она?
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6. www.citycat.ru/finance/catalog - Фин. информация в Ин
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ГЛАВА 4. СИСТЕМА ОЦЕНКИ ФИНАНСОВОГО 
СОСТОЯНИЯ КОМПАНИЙ

4.1 . Оценка финансового состояния компаний

Оценка финансового состояния состоит из нескольких 
разделов: анализ прибыльности, анализ ликвидности, ана
лиз финансовой устойчивости и анализ рентабельности (бо
лее подробно рассмотрен в специальной литературе).

Этапы анализа финансового состояния предприятия:
1. Преобразование документов внешней финансовой от

четности к формы, пригодные для анализа финансового со
стояния, анализа временных изменений и структуры преоб
разованных форм внешней финансовой отчетности.

2. Вычисление финансовых показателей и их коэффици
ентов по данным преобразованных форм внешней финансо
вой отчетности.

3. Анализ финансовых показателей и их коэффициентов, 
подготовка выводов и рекомендаций.

4.2. Анализ прибыльности

Анализ прибыльности деятельности предприятий включает 
в себя вычисление следующих финансовых коэффициентов:

Прибыльность всех затрат показывает сколько прибыли от 
основной деятельности приходится на 1 у.е. текущих затрат:

П п ,  - O f f
где
Ппз — прибыльность всех затрат;
П^л — прибыль от основной деятельности;
Пз — сумма переменных и постоянных затрат.
Прибыльность продаж показывает долю прибыли от ос

новной деятельности в выручке от реализации:
I 7  _  /7  осд 9

II "  ■ ВР



П — прибыльность продаж;
в Р  — выручка от реализации (без НДС).
Прибыльность всей деятельности показывает, сколько 

чистой прибыли содержится в выручке от реализации и до
ходах от прочей реализации:

Пд = ЧП /  (ВР + ДохПрР), 
где
Пд — прибыльность всей деятельности;
ДохПрР — доходы от прочей реализации.
Точка безубыточности показывает, какую минимальную 

сумму предприятие должно получить при реализации про
дукции, чтобы покрыть свои издержки.

„  „  В Р  +  П о с т З  .
ТБ  = В Р  -  П е р З

где
ТБ — точка безубыточности;
ПерЗ — переменные затраты;
ПостЗ — постоянные затраты.

4.3. Анализ ликвидности

Для оценки ликвидности используют следующие пока
затели:

Коэффициент общей ликвидности характеризует способ
ность предприятия выполнять краткосрочные обязательства 
за счет всех текущих активов1:

к  = ТЛ■*{- ол тп
где
Кол — коэффициент общей ликвидности;
ТА — текущие активы;
ТП — текущие пассивы.
Предприятие считается ликвидным, если Кол > 1. 
Коэффициент промежуточной ликвидности — это способ

ность предприятия выполнять краткосрочные обязательства

1 Бандурин А.В., Романов А .И ., Щедров В.И. Кредитная стратегия 
субъектов рынка ссудных капиталов. М.: ВИА МО РФ, 1997. 114 с.



за счет денежных средств, краткосрочных финансовых 
вложений, дебиторской задолженности (счета к получе- 
нию)(ДЗ) и готовой продукции на складе (ГотПр).

Д С +  К Ф В +  Д З  + Г о т П  р
К  = —------------------ —----------------- —  .к  Т П

где
Кпл — коэффициент промежуточной ликвидности;
ДС — денежные средства;
КФВ — краткосрочные финансовые вложения;
ДЗ — дебиторская задолженность;
ГотПр — готовая продукция.
Рекомендуемое значение: 0,9 - 1,0.
Коэффициент абсолютной (мгновенной) ликвидности — 

это способность предприятия выполнять краткосрочные 
обязательства за счет свободных денежных средств (ДС) и 
краткосрочных финансовых вложений (КФВ). Рекомендуе
мое значение: 0,2 - 0,3.

Д С + К Ф В  
К „  =  - Т П  

где
Км — коэффициент абсолютной ликвидности;
ДС — денежные средства;
КФВ — краткосрочные финансовые вложения.

4.4. Анализ финансовой устойчивости

Для анализа финансовой устойчивости используются сле
дующие показатели:

Коэффициент общей платежеспособности, определяю
щий долю собственного капитала в имуществе фирмы'

КА  . .  В Б

где
Коп — коэффициент общей платежеспособности;
СК — собственный капитал;

1 Бандурин А.В., Романов А .И ., Щ едрое В.И. Кредитная стратегия 
субъектов рынка ссудных капиталов. М.: ВИА МО РФ, 1997. 114 с.



ВБ — валюта баланса.
Коэффициент автономии, соизмеряющий собственный и 

заемный капитал.

К  - £ £ - •
"  зк

где
Кап — коэффициент автономии;
ЗК — заемный капитал.
Данный показатель непосредственно связан с коэффи

циентом общей платежеспособности, следовательно, его 
величина для финансово-устойчивого предприятия должна 
быть больше единицы.

Коэффициент маневренности показывает какая часть соб
ственного капитала вложена в наиболее маневренную (мо
бильную) часть активов

к  ЧОК и ск ’
где
Км — коэффициент маневренности;
ЧОК — чистый оборотный капитал.
Коэффициент иммобилизации характеризует соотноше

ние постоянных и текущих активов, отражает, как прави
ло, отраслевую специфику фирмы:

ПА
К имоб }

ТА
где
Кимоб — коэффициент иммобилизации;
ПА — постоянные активы;
ТА — текущие активы.
Коэффициент самофинансирования показывает какая 

часть чистой прибыли (ЧП) предприятия направлена на его 
развитие, т.е. на увеличение дополнительного капитала пред
приятия (ЛДК)

К Фи" j-jj] ’
где
Кфи„ —■ коэффициент самофинансирования;



ДК — добавочный капитал; 
ЧП — чистая прибыль.

4.5. Анализ рентабельности

Анализ рентабельности позволяет определить отдачу на 
каждый вложенный сум по видам активов.

Общая рентабельность (рентабельность всего капитала) 
показывает, сколько чистой прибыли (чистый экономичес
кий эффект) приходится на сум всего вложенного в пред
приятие капитала1

° В Б  ’
где
Р0 — общая рентабельность;
ЧП — чистая прибыль;
ВБ — валюта баланса.
Таким образом, общая рентабельность показывает эф 

фективность функционирования исследуемого предприятия.
Рентабельность собственного капитала характеризует эф 

фективность использования собственного капитала и пока
зывает, сколько чистой прибыли приходится на сум соб
ственного капитала

р  = ™ .  
"  ск ’

где
Рск — рентабельность собственного капитала;
СК — собственный капитал.
Рентабельность уставного капитала характеризует эффек

тивность использования уставного капитала и показывает, 
сколько чистой прибыли приходится на сум уставного ка
питала

р ... =  417ук
У К

1 Адамов В.Е., Ильенкова С.Д., Сиротина Т.П. и др. Экономика и стати
стика фирм: Учебник//П од ред. С.Д. Ильенковой. М.: Финансы и стати
стика, 1996. 240 с.



Р — рентабельность уставного капитала;
— уставный капитал.

Рентабельность постоянных активов характеризует эф
фективность использования постоянных активов и показы
вает, сколько чистой прибыли приходится на сум постоян
ных активов

Р
па П А ’

где
Рпа — рентабельность постоянных активов;
ПА— постоянные активы.
Рентабельность текущих активов характеризует эффектив

ность использования текущих активов и показывает, сколько 
чистой прибыли приходится на сум текущих активов

р  = ™  та л *ТА
где
Рта — рентабельность текущих активов;
ТА — текущие активы.
Достаточно рассчитать перечисленные выше коэффици

енты, чтобы сделать выводы о финансовом состоянии пред
приятия на определенную дату. Но этого недостаточно для 
ответа на вопрос: Что повлияло на изменение финансового 
состояния предприятия?

Для ответа необходимо применить факторный анализ.
Наиболее обобщающим показателем финансового состо

яния является рентабельность предприятия. В анализе рен
табельности предприятия важными показателями являются 
общая рентабельность и рентабельность собственного капи
тала. Следовательно, целесообразно применять факторный 
анализ к этим показателям.

4.6. Факторный анализ рентабельности активов

Поскольку сумма всех активов фирмы равна валюте ба
ланса, то формулу рентабельности активов можно предста
вить в виде формулы общей рентабельности



а ВБ  ’

Ра — рентабельность активов фирмы;
ЧП — чистая прибыль фирмы за анализируемый период;
ВБ — валюта баланса.
Рассчитав рентабельность активов фирмы за исследуе

мый период, можно выяснить какую отдачу получила фир
ма на каждый вложенный сум. Введем определения:

показатель — исходный элемент формулы;
фактор — рассчитываемый элемент формулы.
Для углубления анализа рентабельности и выявления сте

пени влияния различных факторов на итоговую рентабель
ность составим мультипликативную модель рентабельности1.

В модель должны корректно войти различные факторы, 
влияющие на итоговый показатель рентабельности. Мульти
пликативную модель рентабельности активов представим в 
следующем виде

ЧП _ Ч П  ВР ТА СК  
а ~ ВБ ~ В Р *  ТА* С К *  В А ’

где
ВР — выручка от реализации продукции ( без налога на 

добавленную стоимость);
ТА — текущие активы фирмы;
СК — собственный капитал фирмы;
ВА = ВБ — всего активов или валюта баланса;
факторы:
ПП = ЧП/ВР — прибыльность продаж (показывает сколь

ко сум чистой прибыли получено с каждого сума реализа
ции);

Оа = ВР/ТА — оборачиваемость текущих активов (пока
зывает количество оборотов текущих активов за анализируе
мый период);

Иф = ТА/СК — коэффициент маневренности в одной из 
своих модификаций (показывает долю собственного капи
тала в финансировании оборотного капитала);



По = С К/ВА — коэффициент общей платежеспособнос
ти (показывает долю собственного капитала в имуществе 
фирмы).

Выбор именно этих факторов обусловлен двумя причи
нами:

во-первых, влияние данных факторов на рентабельность 
активов фирмы экономически очевидно;

во-вторых, получить значения показателей можно непос
редственно по данным внешней финансовой отчетности.

Оценка влияния изменения вышеназванных факторов на 
результирующую функцию производится с помощью приема 
цепных подстановок, относящегося к методам “элимини
рования”. Согласно этому приему, наибольшее влияние ока
зывает показатель, имеющий максимальную абсолютную ве
личину коэффициента влияния.

Формула для вычисления какого-либо показателя при
водится к виду1

П

Y =  П х .
<=1

где
Y — результирующая функция;
х; — факторы.

Обозначим: П — х,;
° а  -  х 2;

и ф -  х3;
П — х,,о 4’

тогда
Y = х, * х2 * х3 * х4.

Немного видоизменив формулу, мы сможем выяснить 
степень влияния, изменения других факторов на изменение 
рентабельности активов

ЧП ЧП РР ЗПРП ТА 
а ~ В А ~  Р Р *  ЗПРП  * ТА * В А ’

где
показатели:



РР — результат от реализации;
ЗГТРП — затраты на производство реализованной про

дукции;
ТА — текущие активы фирмы;
ВА — всего активов или валюта баланса;
факторы:
Кип = ЧП/РР — коэффициент использования прибыли 

(показывает какая часть дохода от реализации может быть 
пущена на выплату дивидендов и на пополнение фондов 
накопления);

Р = РР/ЗПРП — рентабельность реализованной про
дукции (показывает сумму дохода на каждый сум, вложен
ный в производство реализованной продукции);

Оп = ЗПРП/ТА — количество оборотов текущих активов 
в процессе производства реализованной продукции;

Са = ТА/ВА — структура активов фирмы (показывает ка
кую часть активов фирмы составляют оборотные средства).

Обозначим: Кип — х,;
Р — х,;рп 29
Оп — х3;
Са — х4,

тогда
Y = х, * х2 * х3 * х4.

Помимо анализа рентабельности всех вложений фирмы 
можно провести анализ отдачи на каждый сум собственных 
средств или анализ рентабельности собственного капитала.

4.7. Факторный анализ рентабельности собственного
к ап и тал а

Факторный анализ рентабельности собственного капи
тала проводится на основе так называемой Dupont-форму- 
лы, устанавливающей взаимосвязь между рентабельностью 
собственного капитала и тремя основными финансовыми 
показателями предприятия: прибыльностью продаж, обо
рачиваемостью всех активов и финансовым рычагом в од
ной из его модификаций*



где
показатели:
ЧП — чистая прибыль;
ВР — выручка от реализации продукции без НДС;
А — всего активов;
СК — собственный капитал; 
факторы:
ПП = ЧП/ВР — рентабельность продаж;
Оа = ВР/А — оборачиваемость всех активов;
Кк = А/СК — коэффициент капитализации, показываю

щий структуру источников (пассивов).

Обозначим: ПП — х,;

тогда
Y =  х, * х2 * х3.

Влияние изменения k-го фактора на изменение резуль
тирующей функции

к- 1 п

AYk = П Х о  * Лхк* П Х 1
1=1 /=*+1

В частности, для четырех факторов имеем следующее:
- влияние изменения первого фактора на изменение ре

зультирующей функции
A Y *I =  (  Х П -  Х .0 )  * Х21 * Х3. * Х4Р

- влияние изменения второго фактора на изменение ре
зультирующей функции

A Y x2 =  Х .0  *  (  Х 21 -  Х 2» )  *  Х 3 . *  Х 4 Р

- влияние изменения третьего фактора на изменение ре
зультирующей функции

A Y x3 =  Х И> * Х2« *  ( Х3. -  Х30 )  * Х4Р
- влияние изменения четвертого фактора на изменение 

результирующей функции
A Y X3 =  Х 10 *  Х20 *  Х31* ( Х4. -  Х40 )•



Проверить правильность расчетов можно с помощью сле
дующей формулы

Y - Y =Д Y = DY + AY + AY AYI , 10 UI 1 1 L1 I I3U I S('

Выводы
Рентабельность собственного капитала характеризует эф 

фективность использования собственного капитала и пока
зывает, сколько чистой прибыли приходится на сум соб
ственного капитала.

Наиболее обобщающим показателем финансового состо
яния является рентабельность предприятия. В анализе рен
табельности предприятия важными показателями являются 
общая рентабельность и рентабельность собственного капи
тала. Следовательно, целесообразно применять факторный 
анализ к этим показателям.

Контрольные вопросы
1. В чем заключается сущность финансового состояния 

компаний?
2. Как рассчитывается рентабельность собственного ка

питала?
3. Какие факторы влияют на рентабельность собственно

го капитала?
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ГЛАВА 5. ВЫБОР СТРУКТУРЫ КАПИТАЛА

5.1. Введение в структуру капитала

Одним из наиболее сложных вопросов в принятии реше
ний финансового характера является связь между структу
рой капитала, представляющей собой сочетание заемных и 
собственных источников средств, и курсом акций.

Достаточность первоначального капитала является основ
ной для новой хозяйственной деятельности. Но во многих 
случаях, для дальнейшего развития финансово-хозяйствен
ной деятельности (иногда и для первоначальной деятельно
сти) финансовое обеспечение занимает центральное место, 
особенно в условиях перехода к рыночным отношениям. Та
кая ситуация наблюдается и в акционерных обществах, при
ватизированных, в основном, материально изношенных мел
ких и крупнейших государственных предприятий.

В рыночных условиях нужны новые подходы к оценке 
экономического состояния хозяйствующих субъектов. Обыч
но применяемая оценка их несостоятельности по своей сути 
констатирует факты их неплатежеспособности и финансо
вой неустойчивости, и не позволяет объективно оценить 
возможности предприятий восстановить их финансовую и 
производственную устойчивость, способность осуществлять 
эффективное хозяйствование.

Стоимостная оценка ресурсов и капитала предприятия 
характеризует уровень и масштабы развития его экономики. 
Это зависит от многих факторов: с одной стороны, от факто
ров ресурсного обеспечения производства, производственных 
факторов, с - другой, от факторов, обеспечивающих желае
мый уровень экономического и технического развития пред
приятия. Если первая группа факторов определяет ресурсы и 
возможности предприятия, то степень реализации этих воз
можностей зависит от использования второй группы.



Обеспеченность основным и оборотным капиталом яв
ляется важным экономическим условием состоятельности 
предприятий.

В современных условиях возросло значение совершен
ствования структуры капитала, поскольку только его опти
мальная структура позволяет предприятию наиболее полно 
реализовать свои производственные возможности. Структура 
капитала является необходимым условием для снижения 
издержек производства, повышения отдачи от инвестиций, 
а также ускорения кругооборота и оборота капитала, что в 
конечном итоге ведет к повышению доходов предприятия.

Структурирование капитала компании позволяет прове
сти как качественную, так и количественную оценку капи
тала, а также охарактеризовать эффективность его исполь
зования. Анализ капитала предприятия является важнейшим 
этапом в воспроизводственном процессе и совершенствова
нии качества капитала.

В современных условиях задача оптимизации воспроиз
водственной структуры ставит перед предприятием ряд про
блем. Прежде всего, это проблема использования собствен
ных средств компании (собственного капитала), формиро
вание которых происходит, в первую очередь, из прибыли 
и амортизационных отчислений. Обеспеченность предприя
тия собственными средствами для развития капитала пред
приятия, расширения производства и инвестиционной дея
тельности определяет в целом экономическую состоятель
ность этого предприятия.

Изменение воспроизводственной структуры оказывает 
большое влияние на технологическую структуру капитала 
предприятия, которая выступает в виде деления основного 
капитала по его натуральному (вещественному) составу на 
«активную» и «пассивную» части, в зависимости от непос
редственного участия в производственном процессе.

Изучение структуры капитала предприятий показывает 
ее неблагоприятное состояние и ухудшение экономических 
условий хозяйствования, производственную несостоятель
ность многих предприятий.

Однако финансовая несостоятельность многих предпри
ятий в современных кризисных условиях, их убыточность



или малорентабельность не позволяют обеспечивать техно
логическую и техническую состоятельность этих предприя
тий. Внедрение новых эффективных технологий требует зна
чительных инвестиций на обновление капитала предприя
тий. В современных же кризисных условиях подавляющая 
часть предприятий не располагает внутренними и внешни
ми источниками таких инвестиционных средств.

Определяющим подходом в оценке эффективности про
изводства должна быть оценка эффективности текущей дея
тельности, отражающей результаты, в том числе, и крат
косрочных инвестиционных решений. Оценка эффективно
сти инвестиций может быть самостоятельным разделом те
ории эффективности и существовать для выявления наибо
лее эффективных инвестиций из имеющихся проектов, то 
есть для целей сравнительного анализа.

На современном этапе развития экономики Республики 
Узбекистан формируются новые формы оценки имущества 
как капитальной стоимости. Баланс предприятия характери
зует нарастание или убывание его денежного капитала. С 
другой стороны, появляется новая форма оценки капитала 
предприятия, которая по мере развития фондового рынка 
определяется спросом и предложением, выявляя рыночную 
цену активов предприятия. Жизнедеятельность соответству
ющей экономической системы во многом определяется на
личием и использованием собственного потенциала. Имен
но производственный потенциал лежит в основе расчета 
системы экономических оценок производственного потен
циала предприятия.

В составе показателей, количественно определяющих 
критерии экономической состоятельности предприятия, 
вероятно, должен присутствовать и показатель обоснован
ной рыночной стоимости собственного капитала фирмы. 
Применительно к оценке экономической состоятельности 
предприятий уместнее говорить об обоснованной рыночной 
стоимости. При ее расчете предполагается использование трех 
подходов и соответствующих методов; известны затратный, 
рыночный и доходный подходы.

Более существенную роль среди источников финансиро
вания по степени убывания их доли в инвестиционных опе



рациях играют расширение акционерного капитала. Следо
вательно, увеличение акционерного капитала является ос
новной формой привлечения средств для развития компа
нии в условиях рыночной экономики.

Отметим характерные достоинства и недостатки привле
чения средств за счет расширения акционерного капитала 
(табл. 5.1).

При расчете потребности в акционерном капитале сле
дует учитывать, что от принятия решения в дополнитель
ной эмиссии акций до поступления средств пройдет 6-8 
месяцев; не существует гарантии того, что средства будут 
собраны за это время в полном объеме; имеют место осо
бенности психологии людей (рассчитывать на успех можно 
только тогда, когда выгодность проекта очевидна и для 
неспециалиста); ускорения процесса сбора можно добить
ся с помощью рекламы (с учетом оправданности расходов 
на эти цели).

Таблица 5.1
Характеристика достоинств акционерного капитала

Достоинства Недостатки

Доход на акцию зависит от 
результата работы предприятия

Расширение числа акционеров 
затрудняет управление

С помощью акций капитал 
привлекается на неопределенный 
срок и без обязательств по возврату

Выпуск акций приводит к дроблению 
дохода между большим числом 
участников

Выпуск акций повышает их 
ликвидность

АО открытого типа должны 
систематически составлять отчеты, что 
связано с дополнительными затратами

АО открытого типа более ограничено 
в возможностях объявления 
информации коммерческой тайной

Открытое АО обладает большими 
возможностями для привлечения 
капитала, чем закрытое

Открытая продажа акций может 
привести к утрате контроля за 
собственностью



Первоначальный финансовый ресурс формируется в про
цессе распределения акционерной собственности. Здесь особо 
важным являются дальнейшее привлечение, организация, 
эффективное управление и оптимальное использование фи
нансовых ресурсов.

Финансовые ресурсы предприятия - денежные доходы и 
накопления, предназначенные для осуществления затрат по 
расширенному воспроизводству, выполнения обязательств 
перед финансово-кредитной системой, материального сти
мулирования работников.

Таким образом, финансовые ресурсы включают в себя 
стоимость прибавочного продукта, некоторую часть необ
ходимого продукта (мобилизуемую посредством обязатель
ных и добровольных платежей населения и субъектов хо
зяйствования), часть амортизационного фонда, которая мо
жет быть направлена на расширенное воспроизводство до 
того времени, когда она требуется для восстановления вы
бывших фондов, а также привлеченные финансовые ресур
сы. Организация финансовых ресурсов как сложная характе
ристика определенных, свойственных данному объекту форм, 
является основополагающей в общем комплексе проблем 
повышения эффективности управления ими. К основным 
принципам организации финансовых ресурсов могут быть 
отнесены: состав и структура финансовых ресурсов; источ
ники формирования финансовых ресурсов, целевое исполь
зование финансовых ресурсов в соответствии с их назначе
нием; обеспечение сохранности финансовых ресурсов.

Состав и структура финансовых ресурсов неодинаковы в 
различных отраслях экономики. Кроме того, финансовые 
ресурсы можно классифицировать по таким признакам, как 
ресурсы целевого и многоцелевого назначения. Целевая ори
ентация финансовых ресурсов достигается путем образова
ния и использования фондов денежных средств. Финансо
вые ресурсы могут образоваться и использоваться в двух фор
мах: фондовой и нефондовой. Первая форма предпочтитель
на с точки зрения контроля за своевременностью формиро
вания финансовых фондов с целевым их использованием. 
Вторая - обеспечивает мобильность финансовых ресурсов, 
важнейшее их свойство.



Важнейшее значение имеет разделение финансовых ре
сурсов по источникам их формирования на собственные и 
заемные, проблеме обеспечения их сохранности.

В условиях перехода на рыночные методы хозяйствова
ния проблема контроля за целевым использованием и со
хранности финансовых ресурсов сопряжена с основной це
лью функционирования предприятия - обеспечением инте
ресов собственников - с этой точки зрения, организация и 
управление финансовых ресурсов есть проблема организа
ции менеджмента в целом на предприятии, и контроля за 
ним со стороны собственников (акционеров).

При переходе на новые условия хозяйствования, активи
зации рыночных механизмов в экономике страны все боль
шую роль среди источников образования финансовых ре
сурсов - ресурсов предприятий играет амортизация немате
риальных активов.

Наряду собственными финансовыми ресурсами для обес
печения процесса воспроизводства предприятия могут моби
лизовать их на финансовом рынке. На финансовом рынке ре
сурсы мобилизуются путем привлечения займов или эмиссии 
собственных ценных бумаг и размещения их на первичном 
рынке своими силами или через посредников (аутсайдеров). 
А, с другой стороны, эти акции быстро реализуются на пер
вичном и вторичном рынке ценных бумаг. Поскольку это оп
ределяется совпадением интересов инвесторов, т.е. надежно
стью ценных бумаг, в основном, предприятий (табл. 5.1).

С нашей точки зрения, стабильное финансовое обеспе
чение, во многом связано с эффективным управлением фи
нансовыми ресурсами на предприятии. Эффективное управ
ление финансовыми ресурсами обеспечивается не только 
эффективным использованием финансовых и денежных фон
дов, но и напрямую зависит от эффективности процесса их 
формирования.

Кроме того, методика, принятая за рубежом, исходит из 
того, что стоимость капитала как собственного, так и заем
ного возрастает с увеличением одной из составляющих. Од
нако анализ отечественной практики позволяет сделать вы
вод, что в случае возрастания доли заемного капитала эта 
тенденция не столь явно выражена для узбекского пред



приятия, а применительно к собственному капиталу и вов
се не просматривается. И еще немаловажный аспект. Нельзя 
не учитывать того обстоятельства, что стоимость заемного 
капитала не может определяться лишь исходя из ставки вып
лаченных процентов. Следует учитывать финансовые источ
ники средств для выплаты процентов. В зависимости от это
го изменяется и стоимость капитала.

Для разработки государственных программ с предсказуе
мыми последствиями, обладающими в то же время действен
ными механизмами контроля и управления в изменяющих
ся условиях их реализации, в мировой практике широко 
применяется метод оценки приватизируемых предприятий, 
связывающий инструменты и целевые показатели, с помо
щью которых можно определить оптимальное значение эко
номических рычагов приватизационной политики. При этом, 
несмотря на то, что принципы оценки и экономических 
программ в общем соответствуют друг другу, их цели отли
чаются. Цель экономической политики - общественное бла
госостояние, для приватизационной же политики задача 
заключается в повышении эффективности производства.

Самым простым измерением величины долга и акцио
нерного капитала, используемым фирмой в настоящее вре
мя, является соотношение долгового капитала в полном 
финансировании. Это соотношение называют коэффициен
том «Заемный капитал — собственный капитал».

Заемный капитал включает все процентные платежи, 
краткосрочные и долгосрочные долги.

Акционерный капитал может быть определен, как на
чальная стоимость, или в условиях рыночной цены как те
кущие цены. В результате коэффициенты заемного капитала 
могут значительно отличаться.

Под «эффективной структурой капитала» мы понимаем та
кое сочетание собственного и заемного капитала корпорации, 
которое обеспечивает максимальную рыночную оценку всего 
капитала (как суммы собственного и заемного) и, следова
тельно, предлагает владельцам максимум дохода на вложен
ные денежные средства. Эффективная структура капитала вы
ражает такое соотношение использования собственного и за
емного капитала, при котором обеспечивается наиболее эф



фективная взаимосвязь между коэффициентом рентабельнос
ти собственного капитала и коэффициентом задолженности.

Процесс формирования эффективной структуры капита
ла предполагает установление целевой структуры капитала, 
которая представляет собой такое соотношение собствен
ных и заемных финансовых средств корпорации, которое 
позволяет в полной мере обеспечить достижение избранно
го критерия формирования эффективной структуры капи
тала. Конкретная целевая структура капитала обеспечивает 
заданный уровень доходности и риска в деятельности орга
низации, минимизирует средневзвешенную стоимость или 
максимизирует рыночную стоимость организации. Показа
тель целевой структуры капитала входит в систему стратеги
ческих целевых нормативов его развития.

5.2. Теория Модильяни - Миллера без учета налогов

Модильяни и Миллер начали свой анализ, допустив от
сутствие каких -либо налогов на доход корпораций или час
тных лиц. Исходя из этого, и предшествующих допущений, 
они выдвинули алгебраически доказанные два утверждения1.

Результаты Модели Модильяни и Миллера (1958):
1. Стоимость любой фирмы определяется путем капитали

зации ее чистой операционной прибыли (EBIT, при Т=0) с 
постоянной ставкой, соответствующей классу риска фирмы: 

V=Vu=EBIT/WACC=EBIT/ksu.
Индекс L- означает финансово зависимую фирму, т.е. 

использующую заемный капитал, a U- финансово независи
мая фирма, т.е. не прибегающую к таким источникам. Пред
полагается, что обе фирмы находятся в одном классе риска 
и ksu - требуемая доходность для фирмы, не использующую 
заемный капитал, т.е. для фирмы только с одним акционер
ным капиталом.

Поскольку V, согласно формуле, величина постоянная, 
то по модели Модильяни—Миллера при отсутствии налогов 
стоимость фирмы не зависит от способа ее финансирования. 
Это означает также: 1) средневзвешенная цена капитала 
(WACC) для любой фирмы, с использованием заемного ка



питала или без него, совершенно не зависит от структуры 
ее капитала; 2) WACC для всех фирм одной группы риска 
равна цене акционерного капитала финансово независимой 
фирмы из той же группы риска1.

2. Цена акционерного капитала финансово зависимой фир
мы kSL равна сумме цены акционерного капитала финансово 
независимой фирмы той же группы риска и премии за риск, 
величина которой зависит как от разницы между ценами ак
ционерного и заемного капитала для финансово независи
мой фирмы, так и от уровня финансового левереджа, т.е. от 
соотношения заемного и собственного капитала:

к$ь=к5и+премия за риск =ksu+(ksu-kd)D/S,
где, D - рыночная стоимость заемного капитала фирмы; 

S — рыночная стоимость акционерного капитала фирмы; к, - 
постоянная цена заемного капитала.

Это утверждение констатирует, что по мере увеличения 
доли заемного капитала цена ее акционерного капитала также 
увеличивается, причем математически точным образом.

Таким образом, теория Модильяни -Миллера утвержда
ет, что в отсутствии налогов как стоимость фирмы, так и 
общая цена ее капитала не зависят от структуры источников.

Доказательство иррелевантности модели Модильяни - 
Миллера:

• Когда отсутствуют налоги и нормально функционирует 
рынок капиталов, тогда рыночная стоимость компании не 
зависит от ее структуры капитала.

• Рыночная стоимость фирмы:
V=E+D,

где Е - рыночная стоимость собственного капитала;
D - рыночная стоимость заемного капитала;
D /E  - оптимальный коэффициент соотношения заемно

го капитала к акционерному капиталу.
По первому значению модели Модильяни — Миллера, 

полная рыночная стоимость фирмы равняется приведенной 
стоимости денежного потока. Структура капитала определя
ет только разделение стоимости фирмы среди различных 
владельцев, но не размера стоимости фирмы. По первому



значению модели Модильяни - Миллера, когда фирма не в 
состоянии изменить совокупную стоимость ценных бумаг, 
просто разбив свой денежный поток на несколько частей: 
стоимость фирмы определяется ее реальными активами, а 
не ценными бумагами, которые она выпускает.

Главные предположения теории Модильяни - Миллера:
1. Совершенные рынки капитала, то есть когда:
- отсутствует налогообложение (или “нейтральное” на

логообложение);
- отсутствуют операционные затраты, не определены 

цены финансовых затруднений;
- симметричная информация;
- фирмы и инвесторы имеют равный доступ на рынок 

капиталов, заимствуют и предоставляют кредиты по одина
ковой ставке процента;

- существуют совершенно конкурентные рынки.
2 . Имеются только два типа финансовых требований: рис

кованно-акционерный капитал (Е) и безрисковый долг (D). 
Долговые и долевые ценные бумаги продаются публично.

3. Инвестиционная политика фирм и денежные потоки.
Для простоты, предположим, что в каждом периоде де

нежные потоки (X) фирмы постоянны в течение неограни
ченного срока:

X
PV(6ydyu(ue денежные потоки)= V- ------- .

Г' и 'асс
4. Фирмы могут классифицироваться в гомогенные клас

сы риска, так что отдача фирм в каждом классе имеет иден
тичные распределения и совершенные корреляции.

Когда отсутствуют налоги и если рынок капиталов нор
мально функционирует, то фирмы не могут увеличивать 
цену, изменяя пропорции структуры капитала. V не зависит 
от коэффициента долга - акционерный капитал.

Арбитраж
Под арбитражем понимается одновременная покупка и 

продажа в основном одинаковых активов по разным ценам. 
Покупка увеличивает цену актива, оцененного ниже дей
ствительной стоимости, а продажа уменьшает цену актива,



оцененного выше действительной стоимости. Арбитражные 
операции продолжаются до тех пор, пока цены не отрегу
лируются в такой мере, что эти операции уже не дают воз
можности получить прибыль. Тогда рынки вступают в состо
яние равновесия.

• предположим, что две идентичные ценные бумаги (с 
одинаковой ожидаемой отдачей и рисковыми характеристи
ками) продаются по различным ценам.

Возникает ситуация арбитражной возможности: интел
лигентные арбитражеры стремились бы покупать более де
шевые ценные бумаги и продавать их по высокой цене. Как 
только все арбитражные возможности заканчиваются, тор
говля этими двумя ценными бумагами заканчивается по од
ной и той же цене.

Арбитраж, оценивающий аргументы (например, модель 
оценки опционов), предполагает, что все арбитражные воз
можности эксплуатируются (почти) мгновенно и что ры
ночные цены финансовых ценных бумаг являются такими, 
что отсутствуют арбитражные возможности.

5.3. Доказательство арбитражного ценообразования 
теории М одильяни-М иллера

Для обоснования своих утверждений Модильяни и Мил
лер использовали арбитражное доказательство. Они показа
ли, что в условиях сделанных допущений, а также в случае, 
если две компании отличаются друг от друга только спосо
бами финансирования и суммарной рыночной стоимостью, 
инвесторы станут продавать акции более дорогостоящей 
фирмы и покупать акции менее дорогостоящей фирмы и 
процесс завершится абсолютным уравниваем рыночных сто
имостей этих фирм. Для иллюстрации примем, что две фир
мы - L и U одинаковы во всех ключевых аспектах за исклю
чением финансовой структуры.

Первая финансирована за счет акционерного капитала 
(финансово независимая фирма), другая финансово зависи
мая фирма, которая финансировала свой бизнес за счет за
емного (D) и за счет акционерного капитала (Е).



Денежный поток Цена
Долг 0 0
Акции X Vu
Всего X Vu

Таблица 5.3
Финансово зависимая фирма Компания L (Levered)

Денежный поток Цена
Долг (l+rD)*D D
Акции X-(l+rD)*D Еи
Всего X v l=d +e l

Рассмотрим следующие инвестиционные стратегии.

Таблица 5.4
I. Покупка 10% Ev финансово независимой фирмы

Инвестиции Доход
0,1 Vu 0,1Х

Таблица 5.5
II. Покупка 10% El +10%  D финансово зависимой

ф ирм ы

Инвестиции Д оход
Заемный капитал 0 ,Ш 0,1 rDD
Акционерный капитал 0,1 El 0,1 (X -rDD)
Всего 0,1 V l 0,1Х

так как обе инвестиции имеют одинаковую ожидаемую от
дачу (10% прибыль фирмы):

(0 ,1 )  X.
Они должны иметь одинаковую начальную стоимость, 

то есть та же самая компания оценивает (V) так, чтобы не 
осталось никаких арбитражных возможностей.

Vv = V l =  D + E.



Инвестиции Доход
Акции 0,1 Еь 0,1 (X - rD D)

Таблица 5.7
IV. Покупка 10% акций финансово независимой 

фирмы и заимствование 10% D

Инвестиции Отдача
Долг -0,1 D -0,1 rDD
Акции 0,1 Vu 0,1 X
Всего 0,1 (Vu-D) 0,1 (X -r„D )

так как ожидаемый доход от любых инвестиций
(0,1)(Х - rDD).

Эти инвестиции должны иметь одинаковую начальную 
стоимость, так как арбитражные возможности отсутствуют: 

(0,1) Е = (0,1) V„- (0,1) D,
Vu= d  + e = vl

V. = v„.
Докажем это, используя арбитражный аргумент. 
Возьмем Уь<Уи.

Таблица 5.8
Левериджированная Нелевериджированная

фирма фирма
Акции $60 $100
Долг $30 0
Всего V L= 90 Уи= 100

Таблица 5.9

Денежный поток инвестора

Начало года Конец года
Продажа Еи $10 -0,1 X
Покупка El $6 0,1 [ X - ( l + r D)Dl
Покупка D $3 0,1 (1 + ib)D
Чистый денежный поток $1 0



Левередж и стоимость фирмы
В теории Модильяни - Миллера левередж не влияет на 

цены фирмы. Также левередж не влияет на ожидаемый до
ход по всем активам (общий доход), так как ожидаемый 
доход по долгам rD - ожидаемый доход по акциям гЕ уста
новленный при изменении левереджа.

Ожидаемый доход по активам определяется как:
_  ожидаемый операционный доход 

А рыночная стоимсоть активов 
Выразим наши результаты следующим образом: 
Заимствование не влияет на ожидаемый доход по активам (гА)

га = ( ж ё го ) + (тЬ ге )-  
Обратим внимание на то, что полная отдача определяет

ся как средневзвешенная стоимость капитала (WACC). 
Ожидаемый доход по акционерным капиталам (гЕ):

ГЕ = ГА + Т ( ГА - Г 0 )-
Требуемая доходность держателей акций гЕ повышается 

с левереджем.
гЕ в условиях левереджа:

>): = га + Т ( га ~  ги)  ■
Второе значение теоремы Модильяни и Миллера. Стоимость 

капитала фирмы не меняется с левереджем. Поскольку фирма 
увеличивает левередж, цена акционерного капитала повысит
ся достаточно, чтобы возместить любую прибыль левереджа'.

Согласно второй теореме, когда это происходит, темпы ро
ста г£ снижаются. Это показано на рис. 5.1. Чем больше у фирмы 
долгов, тем менее чувствительна гЕ к дальнейшим займам.

Рис.5.1. Доказательства Модильяни и Миллера с рискованным долгом  

1 Брикхем Б., Гапенски JI. Финансовый менежмент. СПб, 1997. Гл.1, 2, 3.
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Почему гЕ увеличивается с увеличением долгового капи
тала? Почему акционеры требуют более высокие доходы на 
акции гр  поскольку мы увеличиваем пропорцию долга от
носительно акций?

гЕ увеличивается, потому что отдача более неопреде
ленна, так как пропорция финансирования долга увеличи
вается.

Согласно второму значению теоремы Модильяни и Мил
лера, доходность, которую они могут ожидать от своих ак
ций, возрастает с ростом отношения долга к собственному 
капиталу фирмы. Но как же финансовая зависимость может 
не затрагивать акционеров, если она увеличивает ожидае
мую доходность? Ответ состоит в том, что любой рост ожи
даемой акционером доходности полностью уравновешива
ется повышением риска, а, следовательно, и ростом требу
емой акционерами доходности.

Акционеры сталкиваются с двумя типами риска:
•Деловой риск вызван колебаниями дохода до процен

тов и налогов (операционный доход). Деловой риск зависит 
от изменчивости в спросе, продажной цене, входных цен и 
значении операционного рычага.

• Риск левереджа вызван дополнительной изменчивостью 
отдачи акционерам финансово зависимой фирмы долгов в 
их финансовой структуре.

5.4. Налоги и структура капитала

При анализе теоремы Модильяни и Миллера о налогах 
мы проигнорировали тот факт, что инвесторы сталкивают
ся с различными налогообложениями от доходов долговых 
обязательств и от доходов акционерного капитала. Инвесто
ры будут также оценивать ценные бумаги, обращая внима
ние на персональные налоги. Вообще, корпоративные и лич
ные налоги влияют на финансовые решения фирм.

Для того чтобы понять это, мы сначала рассмотрим осо
бенности этих налогов.

Налоги и корпорации
• Процентные выплаты корпорации не подлежат нало

гообложению.



• Существует дифференциальное налогообложение ди
видендного дохода или доходов от прироста капитала и до
хода от заемного капитала.

• Корпорации имеют множество налоговых льгот для рас
хода целевых назначений и вычитаются от налогооблагаемо
го объекта (налоговые скидки на амортизацию, вклады в пен
сионные фонды, инвестиции в нематериальные активы).

Налоги и индивидуумы
• Индивидуальные лица платят доходы по процентным 

доходам и доходам по акциям (дивиденды и доходы от при
роста капитала).

• Налогообложение дохода от акционерного капитала и 
дохода заемного капитала отличается по своим механизмам 
налогообложения.

• Доходы от прироста капитала платят по более низкой 
ставке, чем обычный доход. В результате, средняя налого
вая ставка на доход от акций ТЕ, который вообще имеет 
компонент доходов от прироста капитала, меньше, чем сред
няя налоговая ставка по долговому доходу TD, который рас
считывается как обычный доход, то есть TD> ТЕ.

• В некоторых странах, как Великобритания и Канада, 
существуют налоговые кредиты по дивидендам1. Когда Бри
танская компания платит дивиденд, получатель (акционер) 
имеет право на налоговый кредит (1/9 наличного дивиден
да, полученного в 2001-2002). Дивиденд 90 долл. поэтому рас
сматривают, как доход брутто 100 долл. Налогоплательщик, 
который платит по высокой ставке должен был заплатить 
32,5%, плательщик, у которого есть налоговый кредит, пла
тит 22,5% от дивидендов (то есть ниже чем 32,5%-10%), ко
торый эквивалентен 25% нетто дивиденда, после вычета 
налогового кредита.

Влияние личных налогов на норму доходов от долгового 
и акционерного капитала

• Предпочтение инвесторов между акциями и долгами за
висит от дохода, который остается после выплаты налогов:

- Инвесторы при ситуации, когда rD(l-T D)>rE(l-T E), пред
почтут долг акциям или предпочтут вложить свои инвести-



ционные ресурсы в заемный капитал. Это связано с низкими 
налоговыми платежами.

- Инвесторы при ситуации, когда rD(l-TD)<rE(l-TE), пред
почтут свои инвестиционные ресурсы вложить в акционер
ный капитал.

- Инвесторам будет все равно, когда rD(l-TD)=rE(l-TE), 
потому что в обоих формах налоговые платежи одинаковы.

5.5. Структура капитала с корпоративными и 
личными налогами

Стоимость финансово зависимой фирмы равна сумме сто
имости финансово независимой фирмы из той же группы 
риска и эффекта финансового рычага, который представля
ет собой экономию от уменьшения налоговых платежей, 
равную ставке налога на корпорации, умноженной на вели
чину заемного капитала фирмы:

V = у  + Т
L U ХГГ

Важным моментом здесь является то, что, когда вводят
ся в рассмотрение корпоративные налоги, стоимость фи
нансово зависимой фирмы превышает стоимость финансо
во независимой фирмы на величину ТГ):

• если g (g=  [1- (l-T c)(l-T E)/(i-T D)]) положительный, 
фирмы будут выпускать долговые обязательства для того, 
чтобы выплатить свои налоговые обязательства; если g не- 
гативен-фирмы не будут включать долги в структуру своего 
капитала. Фирмам будет безразлично, если g=0.

С постоянными и однородными налогами цена фирмы 
зависит ог структуры капитала и детерминантов g:

1) ^ Г ^ т а к  как Т Е—Т0 (ММ с СТ);

2) 0 < g < Тс ,так как (1 - ТЕ)  > (1 - T J  > (1 - Тс)(1 - TJ;

3) g=0, так как (1 - T J  = (1 - Тс)(1 - ТЕ)  тот же резуль
тат, так как ММ (нет налогов);

4) #<0,так как (1 - T J  < (1 - Тс)(1 - ТЕ).

Есть особые случаи:
если Тс =TD=TE =0, тогда Уи= VL.



Рис. 5.2. Цена фирмы и налоги 

Если Tc=TD и ТЕ=0, тогда Wv = VL.
Таблица 5.10

Альтернативная иллюстрация относительного 
налогообложения доходов от акций и долгового дохода

Акционерный капитал Долг
Налогооблагаемый доход 
Корпоративные налоги 
Доход держателей акций 
Личные доходы 
Доход после налогов

1
Тс
1-Тс
ТЕ(1-Тс)
(1-Тг)-ТЕ(1-Т сК 1-Т с)(1-ТЕ)

1
0
1
TD
(1-То)

Анализ ситуации со многими инвесторами
Результат (уравнения) был получен при предположении, 

что все инвесторы находятся в одинаковом положении. Оцен
ка налогового преимущества финансирования долга стано
вится более сложной, когда инвесторы имеют различные 
предельные налоговые ставки. Мы знаем, что инвесторы без
различны к выбору структуры капитала, когда:

(1 -Tn)=( 1 -Тс)( 1 -ТЕ).
Комбинируя уравнения мы получим, что цена капитала 

после вычета налогов (скорректированная с учетом риска), 
будет одинаковой для долгов и акций:

rD(l-Tc)=rE.
Уравнение утверждает, что стоимость капитала после 

уплаты налогов (скорректированная с учетом риска) будет 
одинаковой и для долгов, и акций всегда, когда инвестору



безразличен выбор между долговыми и акционерными ка
питалами, имеют личные налоговые ставки, которые дела
ют фирму безразличной в плане финансирования долгового 
капитала в сравнении с акционерным капиталом.

Выводы
1. Любая компания нуждается в источниках средств для 

того, чтобы финансировать свою деятельность и на перс
пективу, и в плане текущих операций. В зависимости от дли
тельности существования в данной конкретной форме акти
вы компании, равно как и источники средств, можно под
разделить на кратко - и долгосрочные.

2. Комбинацию ценных бумаг фирмы называют структу
рой капитала. Выбор структуры капитала -  это в основе сво
ей маркетинговая проблема. Фирма может выпускать десят
ки разнообразных ценных бумаг в бесчисленных сочетани
ях, но она стремится найти свою особую комбинацию, ко
торая максимально увеличивала бы ее совокупную рыноч
ную стоимость.

3. Знаменитый первый постулат Модильяни и Миллера 
(ММ) гласит, что ни одна комбинация не лучше другой и, 
что общая рыночная стоимость фирмы не зависит от струк
туры капитала. Фирмы, делающие займы, предлагают инве
сторам более разнообразное «меню» ценных бумаг, но инве
сторы в ответ только позевывают: слишком уж обильное уго
щение. Инвесторы сами в состоянии скопировать любое из
менение структуры капитала и тем самым «погасить» его 
эффект. С какой стати им приплачивать за опосредственное 
заимствование, когда они с тем же успехом могут брать в 
долг самостоятельно?

ММ утверждают, что заимствование увеличивает ожида
емую акционерами доходность инвестиций, но и увеличи
вает риск акций. ММ показывают, что повышение риска 
полностью уравновешивает рост ожидаемой доходности, 
оставляя акционеров при «своих» — те не становятся ни 
богаче, ни беднее.

Контрольные вопросы
1. Дайте определение термина капитала.
2. Какие позитивные и негативные стороны имеет соб

ственный капитал?



3. Приведите порядок расчета WACC.
4. Назовите основные правила управления корпоратив

ными финансами?
5. Сформулируйте методику оптимизации структуры 

капитала по критерию минимизации его стоимости.
6. Что характеризует структура капитала корпорации?
7. Как влияют налоги на политику структуры капитала?
8 . В чем состоит разница между структурой капитала и 

дивидендной политикой?
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ГЛАВА 6. ОЦЕНКА РИСКА В БЮДЖЕТЕ 
КАПИТАЛОВЛОЖЕНИЙ

6.1 . Теоретические аспекты проектных рисков

Теория риска начала интенсивно развиваться за рубежом 
примерно с 50-х годов нашего столетия. Наибольшее число 
исследований, посвященных анализу риска, принадлежит 
американским ученым, хотя эта проблема активно изучалась 
и в западноевропейских странах. В то же время в нашей стра
не происходило серьезное развитие математического аппара
та анализа рисков применимо к теории планирования экспе
римента в технических и естественных областях знаний.

В современной отечественной практике инвестиционно
го проектирования понятие “анализ проектных рисков” по
явилось недавно. Оно объединило накопленный ранее меж
дународный опыт и основательную отечественную теорети
ческую базу, став обязательным разделом любого бизнес- 
плана инвестиционного проекта, “законодательно” закреп
ленным в “Методических рекомендациях по оценке эффек
тивности инвестиционных проектов и их отбору для фи
нансирования”.

Необходимо различать понятия “риск” и “неопределенность”.
Неопределенность предполагает наличие факторов, при 

которых результаты действий не являются детерминирован
ными, а степень возможного влияния этих факторов на ре
зультаты неизвестна; это неполнота или неточность инфор
мации об условиях реализации проекта. Факторы неопреде
ленности подразделяются на внешние и внутренние. Внешние 
факторы — законодательство, реакция рынка на выпускае
мую продукцию, действия конкурентов; внутренние — ком
петентность персонала фирмы, ошибочность определения 
характеристик проекта и т.д.

Риск — потенциальная, численно измеримая возмож
ность потери. Риск проекта — это степень опасности для



успешного осуществления проекта. Понятием риска харак
теризуется неопределенность, связанная с возможностью 
возникновения в ходе реализации проекта неблагоприятных 
ситуаций и последствий, при этом выделяются случаи объек
тивных и субъективных вероятностей.

Инвестиция в любой проект сопряжена с определенным 
риском, что, как уже указывалось, отражается в величине 
процентной ставки: проект может завершиться неудачей, 
т.е. оказаться нереализованным, неэффективным или менее 
эффективным, чем ожидалось. Риск связан с тем, что доход 
от проекта является случайной, а не детерминированной 
величиной (т.е. неизвестной в момент принятия решения об 
инвестировании), равно как и величина убытков. При ана
лизе инвестиционного проекта следует учесть факторы рис
ка, выявить как можно больше видов рисков и постаратся 
минимизировать общий риск проекта.

По свосму отношению к риску инвесторы могут быть раз
делены на 1 руппы:

■ склонные к риску (готовые платить за то, чтобы нести 
риск);

• несклонные к риску (готовые платить, чтобы уклонить
ся от риска);

• нейтральные к риску (безразличные к наличию или от
сутствию риска).

Непосредственно отношение к риску зависит как от це
лей инвестирования (степени рискованности проекта), так 
и от финансового положения инициатора (инвестора). Для 
принятия правильного инвестиционного решения необхо
димо не только определить величину ожидаемого дохода, 
степень риска, но и оценить, насколько ожидаемый доход 
компенсирует предполагаемый риск. Однако сложность зак
лючается в том, что оценка риска осуществления инвести
ций в меньшей степени, чем другие способы оценки, под
дается формализации. Тем не менее, анализ риска является 
необходимым и чрезвычайно важным этапом инвестицион
ной экспертизы.

К сожалению, в настоящее время ряд бизнес-планов и н 
вестиционных проектов, содержащих раздел анализа рис
ков, сужает проблему до анализа только финансовых рис



ков или подменяет анализом банковских рисков, что не от
ражает весь спектр проектных рисков.

Данный раздел отражает анализ существующей теории 
(risk analysis) и практический опыт оценки рисков проекта, 
что дает право на описание специального инструментария 
под общим названием анализ проектных рисков.

Анализ проектных рисков подразделяется на качествен
ный (описание всех предполагаемых рисков проекта, а так
же стоимостная оценка их последствий и мер по сниже
нию) и количественный (непосредственные расчеты изме
нений эффективности проекта в связи с рисками).

В число проектных рисков обычно включаются такие как: 
технические, риски участников проекта, политические, 
юридические, финансовые, маркетинговые, экологические, 
военные, строительно-эксплуатационные, специфические, 
риски обстоятельств непреодолимой силы и др.

Наиболее часто встречающимися количественными ме
тодами анализа рисков являются анализ чувствительности 
(уязвимости), анализ сценариев и имитационное моделиро
вание рисков по методу Монте-Карло.

Предрисковая оценка чистых выгод инвестиционного 
проекта, анализ его эффективности базируется на утверж
дении о наиболее успешном осуществлении и эксплуатации 
проекта просто уже потому, что априори отсекает неопре
деленность исходных факторов (переменных). Дело в том, 
что основываясь на ретроспективном анализе, исследова
тель прогнозирует определенную величину (оценку) иссле
дуемого фактора (переменной). Однако при этом результа
тивный проеетный показатель, зависящий от данного фак
тора, также принимает определенное точечное значение, 
которое может ввести в заблуждение, так как при некото
ром внепрогнозном изменении переменной изменится и ре
зультативность проекта.

Даже если эксперт-аналитик использует наиболее веро
ятные значения каждой проектной переменной, это вовсе 
не приведет к тому, что полученный результат будет также 
наиболее вероятным результатом.

Пример
Рассмотрим два переменных (фактора), в качестве кото

рых выберем цену (Р) и объем (Q) проданной продукции.



Фактор
Цена

Вероятность, %
(Р1)=60
(Р2)=40
(Ql)=60
(Q2)=40

Значение, долл. 
10,00 
20,00 

100 ед.
200 ед.

Объем

Посчитаем выручку как произведение цены на объем для 
различных комбинаций переменных:

Выручка, равная $2000 с вероятностью 48%, полученная в 
комбинациях (P1-Q2)  и (P2-Q1) ,  является в этом примере 
наиболее вероятной, а не выручка в $1000 с вероятностью 36%, 
получаемая при наиболее вероятных оценках цены и объема (т.е.

Таким образом, представленный пример показывает, что 
если исследователь абстрагируется от неопределенности и 
выберет наиболее вероятные значения переменных (факто
ров), то на выходе значение результативного показателя, 
являющегося функцией этих факторов, совсем не обязательно 
будет наиболее вероятным, и это может привести к оши
бочным выводам и решениям.

При проведении анализа проектного риска сначала оп
ределяются вероятные пределы изменения всех его “риско
ванных” факторов (или критических переменных), а затем 
проводятся последовательные проверочные расчеты при до
пущении, что переменные случайно изменяются в области 
своих допустимых значений. На основании расчетов резуль
татов проекта при большом количестве различных обстоя
тельств анализ риска позволяет оценить распределение ве
роятности различных вариантов проекта и его ожидаемую 
ценность (стоимость).

Анализ рисков, как уже говорилось, важнейший этап 
анализа инвестиционного проекта. Согласно финансовой те-

Выручка 
(Цена • Объем)

Вероятность, % Значение, долл.

P1-Q1
P1-Q2
P2*Q1
P2*Q2

36
24
24
16

1000
2000
2000
4000

P l ' Q l ) .



ории, каждая фирма в процессе инвестиционной деятель
ности стремится максимизировать свою стоимость. В усло
виях полной определенности и отсутствия риска эта задача 
эквивалентна задаче максимизации прибыли, т.е. показате
ля NPV. Но как только предпосылки снимаются, задачи пе
рестают быть эквивалентными. В реальности же для боль
шинства инвесторов и разработчиков важна не только мак
симизация прибыли, но и минимизация риска рассматри
ваемого инвестиционного проекта.

Подчеркнем еще одно важное обстоятельство: анализ 
рисков проекта базируется на осуществленном расчете всех 
его показателей и критериев, так называемом базисном ва
рианте (на основе фактической и прогнозной информации), 
доказавшем эффективность проекта.

6 .2 . Оценка рискованных денежных потоков

Рассмотрим как находить неясность в оценке активов. При 
обсуждении этой проблемы рассмотрим ситуацию, при ко
торой закупки актива можно свести к многократным резуль
татам, как возможные доходы от инвестиций.

При оценке активов под неясностью нельзя непосред
ственно использовать формулу оценки:

N PV  =  i  .
/ = о ( 1 + г )

Денежные потоки в каждом периоде времени достаточно 
известны - денежные потоки являются неясными, и в каж
дом периоде осуществляются разные денежные потоки. Мы 
ожидаем - их вероятный уровень и риск денежных потоков. 
Используем эти ожидания для конвертирования уравнения 
к формуле оценки, которая ориентируется на риск. Есть два 
способа определить риск при получении приведенной сто
имости рискованного денежного потока:

- метод безрискового эквивалента (СЕ);
- метод скорректированной на риск ставки дисконта 

(RADR).



6.3. Метод безрискового эквивалента (СЕ)

Регулируем нумераторы вычислений приведенной сто
имости для того, чтобы определить риск и затем дисконти
ровать число безрисковой ставки дисконта.

Заменим денежные потоки в уравнении без их рискового 
эквивалента - некоторым количеством, которое мы желали 
бы использовать вместо рискованных наличных потоков. Так 
как безрисковый эквивалент денежного потока уже отрегу
лирован для риска, свойственного потоку, мы обесценива
ем безрисковую эквивалентность, используя свободную от 
риска норму скидки

где ¥  - свободная от риска норма дохода.

6.4. Метод скорректированной на риск ставки 
дисконта (RADR)

Регулируем норму дисконта, чтобы рассчитать риск на
личных потоков. Это сделано, дисконтируя ожидаемые на
личные потоки по скорректированной на риск ставки дис
конта (RADR), который отражает риск наличных потоков

где Е (CF)— чистая ожидаемая дисконта денежного по
тока во время t, и к, - премия риска, которая является соот
ветствующей риску CFt (премия риска - различие между 
средним ожидаемым доходом актива и безрисковой нормы: 
k =  Е  (г) — ¥  соответствует риску CF). Сумму г( и kt называют 
скорректированной на риск ставки дисконта (R A D R ), 
который будет обозначен г.

Второй метод наиболее используемый метод. Здесь рас
смотрены иллюстрации метода в контексте оценки актива.

Дисконт ожидаемые денежные потоки по скорректиро
ванной на риск ставки дисконта (RADR) и потоки налич
ных денег безрискового эквивалента (CF) по безрисковой 
ставки дисконта обеспечивают ту же самую цену:

т
NPV



6.5. Откуда берется премия за риск?

Есть три способа премии за риск.

6 .5 .1 .Подход к модели риск-доходность
Модель риск - доходность это как модель оценки финан

совых активов (САРМ)- это теория соответствующих пре
мии риска. Уравнение оценки САРМ является частью совре
менной портфельной теории, которая предписывает хоро
шо диверсифицированные инвестиционные портфели для 
инвесторов, которые интересуются уменьшением риска в 
единицу среднего ожидаемого дохода по всем инвестициям. 
Если инвестор держит диверсифицированные портфели, 
риск индивидуального актива измеряется относительно 
существующего риска диверсифицированного портфе
ля. Можно показать, что вклад индивидуальных активов к 
полному риску портфеля пропорционален ковариации до
ходности на этом активе с доходом на рыночный портфель. 
Это логично, САРМ предписывает премию за риск, кото
рая является пропорционально этой ковариации.

САРМ вычисляет ожидаемую премию риска на актив как 
функция ожидаемой премии за риск на рыночном портфеле 
(гJ  и beta актива ф).

Рисковая премия на актив = Бета (/?) х, премия за риск 
на рынке

Е (ri) - r f  =  fi[E ( J  - rfj,

где fi дает

Бета - коэффициент (fi) применяется для оценки риска 
вложений в ценные бумаги и рассчитывается по формуле:



где Ai- процент изменения курса i-ой ценной бумаги;
А — средний процент изменения курсов всех акций на 

фондовом рынке.
Beta (у?) - относительная мера риска Beta измеряет отно

шение вклада актива к полному риску хорошо диверсифи
цированного (рыночный портфель) портфеля. Это измере
ние объясняет насколько активы фирмы перемещаются на 
рынке. Такое изменение дает скорректированный риск нор
мы на активе / (Е  (г.)):

Е (г,) = I* + 4  [Е (гп) - г<].

Стоимость акционерного капитала заключается в том, 
что инвесторы акционерного капитала в компании рассмат
ривают их как требуемую доходность. Стоимость же постав
ки этого дохода будет в условиях более низкого курса ак
ций, и если вы - менеджер, возможно, это ваша работа.

6.5.2. Подразумеваемый подход премии за риск
Модель роста Гордона также используется для оценки 

скорректированной риском нормы дисконта, соответствую
щей акциям от ее рыночной цены. Сформулировав формулу 
Гордона, получим формулу:

E ( r ) = ^ + g -

Проблемы с этим подходом:
• модель дисконтированного денежного потока исполь

зуется для оценки индекса акций, который должен быть 
правильно рассчитан;

• дивиденд и ожидаемый рост дивиденда должны быть 
правильны;

• это предполагает, что рынок совершенно правильно 
оценен.

6.5.3. Обзорный подход
Рассмотрим инвесторов, исходя из их желаемых премий 

рисков на основе вычисленной из этого средней премии. 
Исследование всех инвесторов на рынке практически невоз
можно. Однако вы можете исследовать несколько инвесто
ров (особенно крупных инвесторов) и использовать резуль



таты исследований в принятия решений инвестиционного 
характера. Практически, это объясняет исследования финан
сового менеджера, средних ожидаемых доходов по всем ин
вестициям на акции на следующий год.

Недостатки этого подхода:
(i) исследование могло произвести отрицательные пре

мии риска или 50% премии риска;
(ii) они чрезвычайно изменчивы;
(ш)они имеют тенденцию быть коротким сроком; даже 

самые длинные обзоры не длятся больше одного года.

6.6. Оценка Beta

Три подхода доступны для того, чтобы оценить р (beta).

6 .6 .1 . Исторический рынок Beta
Стандартная процедура для того, чтобы оценить beta к 

регрессу доходов акционерного капитала (г.) против рыноч
ного дохода^ J  определяется по формуле г  =а + Ьгт, где а - 
точка пересечения и b - наклон регресса.

Регресс получен следующим образом:
г,=/+уЗ f)-,,,-/; /(1-р)+ргт.

Следовательно, точка пересечения а- оценка г4 (1-р), в то 
время как наклон регресса b соответствует beta акционерного 
капитала, и измеряет рискованность акционерного капитала.

6.6 .2 . Ограничения САРМ
Модель охватывает нереалистичные предположения. Па

раметры модели не могут быть точно оценены из-за факта 
определения рыночного индекса, возможно, фирма изме
нилась в течение оценочного периода.

Модель не дает положительного результата, если она 
правильна, между доходами и (3 (betas) должны быть ли
нейные отношения, и только переменная, которая должна 
объяснить, что доход р. В действительности, отношения 
между р (betas) и доходами являются слабыми. Другие пере
менные объясняют различия в доходах.

6 .6 .3 . Фундаментальный р (Beta)
Beta не исходит от регресса. Она исходит от того, как 

фирма работает, в каком бизнесе она находится, какая сто



имость структуры капитала и какие долговые обязательства 
она несет. Другими словами, мы получим beta от их фунда
ментальных детерминантов.

Тип бизнеса: Фирмы, в большом количестве цикличес
ких видов коммерческой деятельности или продающие изде
лия, более контролируемые их клиентами, будут иметь выше 
Р (beta) чем фирмы, которые находятся в нециклических 
видах коммерческой деятельности или продают изделия, ко
торые являются необходимыми или основными элементами.

Операционный левередж: Фирмы с большими затра
тами (как относительно на общие стоимости) будут иметь 
выше р (beta), чем фирмы, понизившие определенные зат
раты (как относительно на общих стоимостей).

Финансовый левередж: Фирмы, которые заимствуют 
больше (более высокие заемные средства относительно акцио
нерного капитала), будут иметь более высокую р (beta), чем 
акции фирмы, которые меньше заимствуют. Поскольку фир
мы заимствуют, они определяют установленные затраты (пла
тежи процента), которые делают их доход более изменчивым 
инвесторам акции. Эта увеличенная изменчивость дохода, не
сет пропорциональное увеличение р акционерного капитала.

р (Beta) акционерного капитала может быть написана 
как функция финансово независимой р (beta) и соотно
шение заемного капитала к акционерному капиталу

где РЕ левередж или р (6eta) акционерного капитала;
fiu - финансово независимая 6 eta;
Т -  корпоративная налоговая ставка;
D - рыночная стоимость заемного капитала;
Е- рыночная стоимость акционерного капитала.
Системы рычага beta измеряют рискованность бизнеса, в 

котором фирма находится, и это часто называются акти
вом beta. Это базируется на двух предположениях: (i) долги 
не имеют никакого рыночного риска и (ii) долги создают 
налоговую выгоду, которая является безрисковой.

Происхождение уравнения
Бухгалтерский баланс для фирмы с левереджами указан 

следующим образом:



Активы Собственный и заемный капитал
А Заемный капитал D (D> 0) 

Акционерный (собственный) капитал Е

где A=D  + Е - полная стоимость активов.
Так как долг свободен от риска, то есть /?0 = 0, мы вы

числим измерение риска:

Перевернув это уравнение, для определения уровня рис
ка акционерного капитала, получим:

Ре =( 1 + 1 Ж,-
Теперь, рассмотрим ситуацию при обложении корпора

тивного налога

Активы Собственный и заемный капитал
Н алогово- сберегательные активы TCD 

ТХА
О перационные активы D + Е - TcD 

АО

Заемный капитал D 

Акционерный капитал Е

Активы фирмы содержат два компонента:
• операционные активы;
• налогооблагаемые активы (ТХА).

Теперь, попробуем ответить на следующий вопрос. Как 
долговое финансирование и налоги затрагивают риски раз
личных компонентов бухгалтерского баланса фирмы?

• Во-первых, вычислим р (beta) риск активов:

В = 0А■ В + ТХА ВН а  D  + E  г  ОА  т  D  + E  г  ТХА >

где р тхл — р  (beta) риск налогооблагаемых активов;
Р0А ~  Р (beta) риск операционных активов.
• Во-вторых, вычислим ТХА и/?ш . Для этого примем ста

тический безрисковый пожизненный долговой капитал.
Фирмы выпускают пожизненную ренту без неплатежа с 

совокупностей D, и процентные платежи равняются сво
бодными от безрисковой нормы.



Налоговая защита — без риска, подразумевая р гХА =  О

• Замена на 7X4 и АО в beta выражении

/?А должен отражать дополнение свободного от риска на
логового вычета.

• Наконец, можно вычислить р акционерного капитала 
из р активов компаний.

Заметьте ри =РАО,
Для данного долгового увеличения beta риск акционер

ного капитала фирмы увеличивается, больше становится 
корпоративная налоговая ставка, если Тс =  0.

Очевидно, что от уравнения мы можем идентифициро
вать не левереджированную р риск (р риск операционный 
актив), т.е. полностью меняем РЕ выражение

Это — финансово независимая стоимость капитала или 
стоимость капитала для финансово независимой фирмы.

Разрушение beta в деловом риске и финансовые компо
ненты рычагов обеспечивают нас альтернативным способом 
оценить betas, в котором мы не нуждаемся в прошлых ценах 
индивидуума или оценивать его beta. Акция beta может быть 
рассчитана от (взвешенного) среднего числа небазированных 
beta фирм сравнения. Если чистые фирменные сравнения не 
существуют, тогда мы можем формировать портфели фирм, 
которые производят «чистую» торговую специализацию.

Р риск акционерного капитала 

Замена выражения для риска /?А дает:

Р е = (  = [ 1 + 0 - т с ) ф л0

с тех пор/?и =Р А0



6.7. Средневзвешенная стоимость капитала

Скорректированные ставки дисконта (ADR), которые 
применены к ожидаемым реальным денежным потокам, 
остающимся после уплаты налога, являются средневзвешен
ной стоимостью капитала проекта. Самые крупные фирмы 
используют некоторые варианты средневзвешенной стоимо
сти фирмы капитала, для того, чтобы оценить их капита
ловложения. В данном году крупная корпорация может оце
нить сотни различных проектов, формируя различные раз
ногласия, и можно придумать различную норму дисконта 
для каждого проекта. Однако, используя WACC, фирмы не 
будут соответствовать тому, чтобы оценить проекты с раз
личным риском и различными долговыми мощностями.

Приведем WACC формулу, по которой определяется дол
говая защита налогового (DITS) процента

r WACC = D + E  Е  ( Г Е  ) +  D + E ~  ^ С  ) ^  ( V D ) >
где Е (гЕ) = средний ожидаемый доход по всем инвести

циям на акционерный капитал;
Е(Г[)  = средний ожидаемый доход по всем инвестициям 

на заемный капитал.
Ожидаемые нормы дохода, отражающие компенсацию 

за рискованность ценных бумаг.
Теперь, исследуем компоненты WACC.
Стоимость акционерного финансирования. Мы об

судили множество способов оценки стоимости финансиро
вания акции (Е ( J )  в предыдущих главах. Обычно это осу
ществляется по формуле среднего ожидаемого дохода и по 
всем инвестициям САРМ выражения.

Стоимость долгового финансирования. Если долг без 
неплатежа - стоимость до вычета налогового долга к — до 
уплаты долга фирмы, который и является равным обещан
ному доходу. Стоимость фирмы (после уплаты налога)- (1 - 
Тс)  rD. Если долг рискованный, чем доход от долгового ка
питала, который раньше планировался, то входит в WACC, 
потому что WACC разработан, для дисконтирования ожи
даемых денежных потоков. Для фирм с рискованным дол
гом, обещанный доход по долгу (доходность к погашению



YTM) является больше чем средний ожидаемый доход по 
всем инвестициям из-за возможности неплатежа. Есть два 
метода вычисления Е ( r j :

(1) Вычесть ожидаемую потерю вследствие неплатежа от 
обещанного дохода.

(2) САРМ или APT, чтобы вычислить средний ожидае
мый доход по всем инвестициям:

• корпоративная налоговая ставка Тс  Тс в вводе WACC 
дает

С / Т е \ _ Тс * Вероятность полезности*Обещанная доходность к погашению
( '  ~  WnT)

* Взвешенная стоимость долгового и акционерного капитала.
Взвешенная стоимость акционерного и долгового капитала 
при вычислении стоимости средневзвешенной стоимости 
капитала должна базироваться на рыночной стоимости, а 
не на стоимости бухгалтерского баланса. Потому что, 
стоимость капитала измеряет стоимость выпушенных цен
ных бумаг — акции, а так же облигации выпускаются для 
того, чтобы финансировать проекты, и эти ценные бумаги 
выпускаются по рыночной, а не по балансовой стоимости.

6.7 .1 . Воздействие левереджа на WACC без 
налогового платежа

Увеличение уровня долгового капитала фирмы увеличи
вает риск его акционерного и долгового капитала и поэтому 
требуются доходы из каждого источника финансирования, р 
(beta) риск портфеля фирмы долгового и акционерного ка
питала та же самая р  (beta) ее активов:

Р А ~  D+ Е Р Е +  D + Е Р D  •

Это уравнение может быть перестроено для анализа акции 
как портфеля, который больше в активах и меньше в долгах:

Р е  =  (1 +  i - ) P  а ~  ^ Р  о  •

Замена выражения в САРМ подразумевает следующую 
формулу
Е ( р е  ) = г '  + [(1 + f - ) p  ,  -  D l £  ( г .  ) -  г '  ].

Соответствующий риск дохода уравнения для долга



E (rn)  = / +  p D [E ( r j  - / ] .

Заменив последними двумя уравнениями в WACC урав
нение с Тс = 0, получим:

W  = 1 ш { ' '  + [п  + D / E H s , -  D / Е \ г „  -  г ' ) } +

+ -£ lir '  + P i > ( ' . - r ' )  = г '  + Рл< r,  - r f ) \

Пока изменение в левередже пропорции D/Е  фирмы не 
меняется (1) / -  безрисковый доход, (2) E (rJ- доход от ры
ночного портфеля, или (3)РА~ Р  (beta) доход активов фир
мы с рыночным (касание) портфелем, риск финансовой 
зависимости не будет менять WACC фирмы. Это - другая 
версия теоремы Модильяни - Миллера (ММ).

Выводы
Риск — потенциальная, численно измеримая возможность 

потери. Риск проекта — это степень опасности для успешно
го осуществления проекта. Понятием риска характеризуется 
неопределенность, связанная с возможностью возникнове
ния в ходе реализации проекта неблагоприятных ситуаций 
и последствий, при этом выделяются случаи объективных и 
субъективных вероятностей.

Непосредственно отношение к риску зависит как от це
лей инвестирования (степени рискованности проекта), так 
и от финансового положения инициатора (инвестора).

При проведении анализа проектного риска сначала оп
ределяются вероятные пределы изменения всех его “риско
ванных” факторов (или критических переменных), а затем 
проводятся последовательные проверочные расчеты при до
пущении, что переменные случайно изменяются в области 
своих допустимых значений.

Контрольные вопросы
1. Какие факторы оказывают наибольшие воздействия на 

риски при реальном инвестировании?
2. Что понимают под инвестиционным риском?
3. Назовите виды риска в зависимости от источника их 

возникновения?



4. Перечислите основные методы анализа инвестицион
ных рисков?

5. Назовите способы нейтрализации проектных рисков? 
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ГЛАВА 7. ДИВИДЕНДНАЯ ПОЛИТИКА КОРПОРАЦИЙ

7.1 . Сущпость дивидендной политики

Дивиденды представляют собой денежный доход акцио
неров и в определенной степени сигнализируют им о том, 
что компания, в акции которой они вложили свои деньги, 
работает успешно.

Дивидендная политика корпораций связана с распреде
лением и использованием прибыли в акционерных компа
ниях. Как только компания получает прибыль, она должна 
решить, что с ней делать. Компания может оставить эту при
быль для реинвестирования или выплатить в виде дивиден
дов учредителям (акционерам) этой компании. Некоторые 
компании, уверенные в своём оптимистическом будущем, 
выплачивают низкие дивиденды и вкладывают значитель
ную часть прибыли для расширения производственного про
цесса. В этом случае, дивиденд является внутренним источ
ником финансирования деятельности компании, поэтому, 
очевидно, что дивидендная политика существенно влияет 
на размер привлекаемых компанией внешних источников 
финансирования. А другая компания для финансирования 
инвестиций привлекает заёмные средства и это дает им воз
можность направлять свои полученные прибыли для вып
латы дивидендов. В этом случае, дивидендная политика ком
пании является продуктом решения заимствования.

Если руководство компании решило выплачивать диви
денды, оно может разработать определенную дивидендную 
политику, которая может, в свою очередь, влиять на инве
сторов и на ожидания компаний на финансовом рынке. Ре
шение будет зависить от сегодняшнего финансового состоя
ния и будущих планов компаний. Это также будет зависить 
от выбора настоящих и потенциальных инвесторов.



Есть много причин для выплаты и не выплаты дивиден
дов. Поэтому, дивидендная политика спорная и часть рас
сматривается как «дивидендная головоломка».

Для изучения сущности дивидендной политики рассмат
ривается три основных аспекта дивидендной политики:

- определение и выдача дивидендов;
- методы определения дивидендов;
- практические аспекты дивидендной политики.

7.1.1.Выплата дивидендов
Компания вправе раз в пол года или раз в год принимать 

решение о выплате дивидендов. В США выплата дивидендов 
производится на ежеквартальной основе. Дивиденды выпла
чиваются в нижеперечисленном порядке:

В день объявления. Реш ение о выплате дивидендов 
принимается общим собранием акционеров. В этот день ак
ционерное собрание принимает решение и оглашает таким 
образом: «15 ноября 2001 года директора компании XYZ со
брались и решили выплатить 50 центов за акцию, а также 
дополнительные дивиденды в размере 25 центов за акцию, 
для этого составляется список лиц, имеющих право на по
лучение дивидендов.

Выплата будет проведена 2 января 2002 года».
Эта дата важна, потому что информация о выплате ди

видендов влияет на цену акций этой компании.
День составления списка. В этот день определяются 

лица имеющие права на дивиденды.
День экс-дивидендов. За 2 дня до составления списка 

акционеры должны предъявить свои права на дивиденды.
День выплаты. Компания отправляет дивиденды акци

онерам 2 января 2002 года.
Существует много направлений классификации дивидендов.
1. Дивиденды могут выплачиваться наличными или до

полнительными акциями:
- Наличные дивиденды выплачиваются в денежной фор

ме. Это самая простая и распространенная форма осуществ
ления дивидендных выплат.

- Дивиденды дополнительными акциями выплачиваются в 
форме акций. Компания не выплачивает наличными, по



этому эти дивиденды считаются нереальными. Этим спосо
бом увеличивается количество акций путем снижения их 
стоимости. Данная форма предусматривает предоставление 
акционерам вновь эмитированных акций на сумму дивиден
дов. Такая форма представляет интерес для акционеров, пси
хология которых ориентирована на рост акционерного ка
питала в будущем периоде. Акционеры, предпочитающие 
текущий доход, вправе продать дополнительные акции на 
фондовом рынке.

2. Дивиденды выплачиваются регулярно и нерегулярно.
Регулярные дивиденды выплачиваются ежеквартально.
Дополнительные дивиденды выплачиваются дополнитель

но регулярным дивидендом. Выплата проводится в любое 
время, то есть нерегулярно.

По законодательствам Узбекистана дивиденды уплачива
ются: квартально, годовой, 6-месячный и в промежуточном 
периоде.

3. Термин дивиденда рассматривается как распределение 
прибыли, если дивиденды выплачиваются из других источ
ников, они называются ликвидационными дивидендами.

7 .1 .2 . Показатели дивидендной политики
Дивидендный доход:

. . „ . ч Годовой дивиденд за акцию
Дивидендный доход = -----------------------------------------

Цена одной акции
Это один компонент общего дохода от акций: 

Оэшдаемый доход отакций = дивидендный доход + ростакций

Коэффициент выплаты дивидендов:
,, . .  Дивиденды на одну акцию 
Коэффициент выплат = --------------------------- -------------- .

Чистя прибыль на одну акцию
Коэффициент покрытия дивидендов:

. , Чистая прибыль на одну акцию 
Коэффициен т покрытия = ----------------------------------------- .

Дивиденды на одну акцию

7 .1 .3 . Практические аспекты дивидендной политики
Приведено 5 эмпирических фактов, описывающих диви

дендную политику.



1. Дивиденды связаны с доходом. Не должно быть ново
стью, что дивиденды и доход коррелятивны, потому как 
дивиденды выплачиваются именно с доходов.

2. Компания выравнивает размеры дивидендов. Обычно 
компании не меняют размер дивидендов очень часто. Это 
объясняется тем, что компании не могут постоянно при
держиваться высоких размеров дивидендов. Если компании 
уверены в том, что могут придерживать высокие размеры 
дивидендов, то компании увеличивают размеры дивидендов 
и наоборот. Поэтому дивиденды не варьируются как доходы. 
Эмпирические факты показывают, что дивиденды имеют 
меньшую вариацию, чем доходы.

3. Дивидендная полтика связана с жизненным циклом 
компании. Дивидендная политика компании отражает в себе 
инвестиционные возможности и доступ к фондам. В начале 
жизненного цикла, когда инвестиционные возможности 
финансирования ограничены, компания не выплачивает 
дивиденды. Далее, с поступлением денежных средств от ин
вестиций возможность выплаты дивидендов увеличивается. 
Жизненный цикл компании делится на 5 стадий: начало, 
расширение, прирост, предельный рост, снижение.

В начальной стадии в компанию не поступают денеж
ные средства, и она не выплачивает дивиденды. В стадии 
расширения поступают денежные средства, но удержива
ются для финансирования проектов. В стадии прироста 
компания не выплачивает дивиденды. В стадии предель
ного роста проектов бывает мало, и фирма имеет возмож
ность выплачивать высокие дивиденды.

Наконец, в стадии снижения возможности компании 
выплачивать дивиденды растут, так как проекты будут да
вать результаты.

4. До недавних пор большинство компаний выкупало соб
ственные акции.

Выкупая собственные акции, компании избавляются от 
лишних денежных средств.

Есть три способа выкупа собственных акций:
А. Корпорация предлагает своим акционерам продать все 

или часть акций за цену выше рыночных.



Б. Корпорация может выкупать собственные акции на 
открытом рынке.

В. Корпорация может договориться с основными акцио
нерами о выкупе акций.

Компании выкупают свои акции по нескольким причинам:
1. Акция представляет хорошую стоимость. Если менед

жеры компаний верят, что цены акций не отражают реаль
ную эффективность компании, они выкупают акции.

2. Уменьшение разделения акции - опциона.
3. Компании выкупают свои акции для поддержки цен 

акций.
Исторически, дивиденды явились основной формой вып

латы. До середины 1980 г. выкуп акций был не таким важ
ным. Факты свидетельствуют, что коэффициент выплаты ди
видендов в США в 1972 г. был 22% и к 1990 г. он снизился до 
14%. В этот же период коэффициент выкупа акций вырос с 3 
до 14%. В результате, выдача акционерам денежных средств 
составляла 25% дохода.

5. Дивидендная политика варьируется по странам. Разли
чие в: а) стадии экономического прироста; б) системы на
логообложения; в) корпоративном контроле.

7.2. Теории дивидендов

Формированию оптимальной дивидендной политики в 
индустриально развитых странах Запада посвящены много
численные теоретические исследования.

7 .2 .1 . Теория иррелеватности дивидендов
Наиболее распространенной теорией является теория 

иррелеватности дивидендов.
Согласно этой теории, величина дивидендов не влияет 

на изменение совокупного дохода акционеров. Поэтому оп
тимальная стратегия в дивидендной политике заключается 
в том, что дивиденды начисляются после того, как изучены 
возможности капитализации прибыли. Следовательно, ди
виденды выплачивают только в том случае, если профинан
сированы за счет чистой прибыли все приемлемые инвести
ционные проекты. Если всю сумму чистой прибыли целесо
образно направить для реинвестирования, то дивиденды не 
выплачивают.



Основные теоретические разработки в рамках данной те
ории были выполнены в 1961 г. Ф. Модильяни и М. Милле
ром. Они выдвинули идею о наличии так называемого «Эф
фекта клиентуры», согласно которой акционеры в большей 
степени предпочитают стабильность дивидендной полити
ки, чем получения каких-либо нерегулярных значительных 
доходов1. Логика рассуждений Модильяни и Милерра такова. 
Если компания получила прибыль и имеет возможность ее 
инвестировать в проект, генерирующий такую же доходность, 
как и в среднем в компании, то она может выбрать любой 
из вариантов: а) реинвестировать прибыль в полном объе
ме; б) выплатить всю прибыль в виде дивидендов и профи
нансировать проект за счет дополнительной эмиссии акций; 
в) часть прибыли выплатить в виде дивидендов, компенси
ровать отток средств дополнительным выпуском акций и 
профинансировать проект за счет двух источников: нерасп
ределенной прибыли и дохода от эмиссии акций.

В развитие своей теории они предложили начислять ди
виденды по остаточному принципу. Свою теорию Ф. Моди
льяни и М. Миллер сопроводили значительным количеством 
ограничений: нет налогов на юридических и физических лиц; 
отсутствуют расходы по эмиссии и трансакционные затра
ты; инвесторам безразличен выбор между дивидендами или 
доходами от прироста капитала; инвестиционная политика 
корпораций независима от дивидендной; инвесторы и ме
неджеры имеют одинаковую информацию относительно бу
дущих перспектив. Ограничения эти нереальны и не могут 
быть соблюдены на практике.

Практическое доказательство теории иррелеватнос- 
ти дивидендов. Действующая акционерная компания, про
изводящая мебель, имеет оперативный доход в размере 100 
млн. долл. после уплаты налогов. И имеет рост 5% в год, а 
также стоимость капитала 10%. Предположим, что компания 
нуждается в реинвестировании, которое увеличивается 5% в 
год, также компания имеет 105 млн. долл. не оплаченных ак
ций. Наконец, предполагается, что компания выплачивает сум
му по остаточным принципам в виде дивидендов каждый год.

1 Бочаров В.В. Корпоративные финансы. СПб.: Питер, 2002. 224 с.



Таблица 7.1
Чистые денеж ны е 
поступления

Стоимость компании

Цена одной акций 
Дивиденды за акцию  
Общая стоим ость 
акций

оперативный доход после уплаты налогов 
(I-ставка налога) потребность в 
реинвестициях

ЮОмлн.долл- 50млн.долл = 50 млн.долл. 
Чистые денежные поступления(У+£)/(>ио«-г 
- g) 50 (1,05) /  (10-05) 8 = 1050 млн.долл. 
1050 млн /105млн=10,0 долл.
50млн/ 105млн=0,476 долл.
цена одной акций + дивиденды за акцию=
10.00+0.48=10,476 долл.____________________

Общая стоимость акции состоит из цены и дивидендов.
Рассмотрим альтернативные случаи.
Случай 1. Удваивающие дивиденды. Предполагается, что 

компания не меняет свою инвестиционную политику, и это 
означает что компании придется выпустить еще 50 млн. ак
ций, чтобы удовлетворить реинвестиционные потребности.

Стоимость компании = 50 (1,05): (10-05)= 1050 млн.
Стоимость компании для настоящих акционеров после 

выплаты дивидендов- 1000 млн. долл. (остальные 450 млн. 
долл. принадлежат новым акционерам).

Цена акции = 1000 млн. долл. : 105 млн. долл. = 9,523.
Дивиденды за акцию = 100 млн. долл.: 105 млн. долл. = 0, 953.
Общая стоимость акций = 9,523+0,953=10,476.
При удвоенных дивидендах общая стоимость акции ос

тается неизмененной.
Случай 2. Прекращение выплаты денежных средств в раз

мере 50 млн. долл. Общая стоимость компании рассчитыва
ется следующим образом:

Стоимость компании = настоящая стоимость оператив
ных денежных потоков после уплаты налогов + денежные 
средства в балансе = 50 млн. долл. (1,05): (,10-,05)+ 50 млн. 
долл. = 1100 млн. долл.

Стоимость одной акций =1100 млн. долл.: 105 млн. долл. = 
10,476.

Здесь цена за одну акцию возросла, но общая цена ак
ции остается неизмененной.

Формальное доказательство дивидендной иррелевантно- 
сти кратко изложим ниже.



Докажем теорию ММ по иррелевантности дивидендов 
следующим образом:

настоящая стоимость выплаты:

V. = DIV. -  AS. + Ф ± 1
'  '  '  1+Пглсс

где DIV- дивиденд;
AS, - стоимость новых акций;
I — инвестиции;
X - доходы;
rwAcc" Дисконтная ставка.
Источники и расходы фондов рассчитываются в после

дующей формуле:

Х т + A ST = I, + D IV ,.
Заменяя доходы, получим формулу:

у  Х , - 1 , + % ш А .
1 1 1 l+ r WACC

где Х( известно, и единственный переменный для опре
деления стоимости компании - это It инвестиции.

7 .2 .2 . Теория минимизации дивидендов
Сущность данной теории заключается в том, что эффек

тивность дивидендной политики определяется критерием 
минимизации налоговых выплат по текущим и будущим до
ходам акционеров. Поскольку налогообложение текущих до
ходов в форме дивидендов всегда выше, чем предстоящие 
поступления, дивидендная политика должна обеспечивать 
минимизацию дивидендных выплат, а, соответственно, мак
симизацию капитализируемой прибыли. Это обеспечивает 
наибольшую налоговую защиту дохода собственников.

В соответствии с этой теорией, если две компании име
ют различия лишь в способах распределения прибыли, то 
акционеры компании, имеющей относительно высокий уро
вень дивидендов, должны требовать повышенный доход на 
акцию, чтобы компенсировать потери, в связи с потерями 
связанными с повышенным налогообложением. Таким обра
зом, компании невыгодно платить высокие дивиденды, а 
ее рыночная стоимость максимизируется при относительно 
низкой доле дивидендов в прибыли.



Сторонники этой теории заявляют, что дивиденды об
лагаются больше налогом, чем другие доходы. Есть такие 
доходы, которые вообще не облагаются налогом, поэтому 
акционер предпочитает получать другие доходы взамен ди
видендов.

В США дивиденды облагаются налогом больше, чем дру
гие доходы. Но это не всегда характерно для других стран. 
Например, в Австралии, Канаде, Франции, Германии, Ита
лии и в Соединенном Королевстве иногда дивиденды име
ют налоговые преимущества над другими доходами для ин
весторов.

В Узбекистане по налоговому законодательству дивиден
ды, полученные по акциям, облагаются по 15% ной ставке.

Изменение налоговой невыгоды дивидендов
Рассмотрим колебание акций ближе к экс-дивидендному 

дню без налогов. Цена акции и выплата дивидендов DIVt 
составляют Se(t) за акцию, то цена акции снижается на ту 
сумму дивидендов (рис. 7.1)

S c(t) = S e(t) + DIVt ,
где S°(t) - курс дивидендной цены акции до дня экс- 

дивидендов;
S*(t) — экс-дивидендная цена акции в день экс-дивиден

дов /;
DlVt - дивиденд за акцию.
Допустим, налог на доход от дивидендов - То, налоги на 

другие доходы -Т0
Рассмотрим рынок, где каждый инвестор купил акции 

три года назад по цене «S(t-3)». И каждый инвестор должен 
решится продать акции до дня экс-дивидендов и получить 
Sc сумму до или после за S° и получить дивиденды.

Денежные поступления после уплаты налогов от прода
жи до и после дня экс-дивидендов рассмотрим ниже:

- Денежные поступления от продажи до экс-дивиденд
ного дня:

с  f  в = s c ( 0 - [ s c ( 0 - s ( t - 3 ) ] r a .

- Денежные поступления от продажи экс-дивидендного дня: 

CF А = s e( t ) - [ s e( t ) - s ( t -  3)]ГС + DIV, (1 - Т 0 ) .



Рис. 7.1. Цена акций и выплата дивидендов

Так как инвесторам все равно продавать до или после 
экс-дивидендного дня, определим по формуле:
s c(t) -  [syО -  s(t -  3)}G = s ‘(t) -  [s‘( 0  -  s( t -  ъ)\я + d iv ( i -  t„) .

Для того чтобы рынок был стабильным, денежные по
ступления от продажи до и после экс-дивидендного дня дол
жны приравниваться. Например, если денежные поступле
ния от продажи до экс-дивидендного дня больше, чем пос
ле экс-дивидендного дня, тогда рынок разорится, потому 
что все станут продавать до экс-дивидендного дня. В про
тивном случае, все станут ждать и продадут после экс-диви- 
дендного дня. Для некоторых инвесторов их налоговый ста
тус может дать возможность получать прибыль.

Подставляя переменные, получим формулу:
s c( D- s e(t) (1 -т0 )

D1V ( \ ~Та ) •
В разных случаях:
Если:

Sc(t)  — Se(t) = D , тогда ТО = TG;
S c(t) -  Se(t) < D , тогда TO < TG;
Sc(t)  — Se(t) > D , тогда TO > TG.

Дивидендный арбитраж
Компания XYZ продает акцию 3 мая за 50 млн. долл.; 4 

мая день экс-дивидендов. Сумма дивиденда - 1 млн. долл. 
Снижение цены составляет 90 % от дивидендной суммы.

Требуемые трансакции арбитража для неналогооблагае
мого пенсионного фонда США:



1. Купить акции компании XYZ на 1 млн. с кум —диви
дендом 50 долл. за акцию.

2. Подождать экс-дивидендов. Продать акции за 49,10 
долл. за акцию (50-1 h 0,90).

3. Получать дивиденды.
Чистая прибыль = - 50 млн + 49,10 млн. + 1 млн. = 0,10 

млн. долл.
Доказательство невыгоды налога на дивиденды
Изучение экс-дивидендного дня показывает, что диви

денды идеальные заместители капитального дохода. Прак
тика предлагает снижение цен в день экс-дивидендов ниже 
дивидендов, удовлетворяющих преференции маржинальных 
инвесторов.

7.2.3. Теория предпочтительности дивидендов
Эта теория была разработана М. Гордоном и Д. Линтнером. 

Ее авторы утверждают, что дивидендная политика непосред
ственно влияет на совокупное богатство акционеров. Основ
ной аргумент, приводимый основоположником теории М. 
Гордоном, состоит в том, что инвесторы всегда предпочита
ют текущие дивиденды возможным будущим доходам от при
роста курсовой стоимости акций. Исходя из этой теории, мак
симизация дивидендных выплат предпочтительнее, чем ка
питализации прибыли. Кроме того, текущие дивидендные 
выплаты понижают уровень неопределенности инвесторов 
относительно выгодности инвестирования в акции данной 
корпорации, тем самым их устраивает меньшая норма дохо
да на вложенный капитал, что приводит к росту рыночной 
стоимости акционерного капитала. Напротив, если дивиден
ды не выплачивают, то неопределенность возрастает, повы
шается необходимая акционерам норма дохода, что приво
дит к снижению рыночной оценки акционерного капитала.

Эта теория заявляет, что дивиденды увеличивают стоимость 
компаний. Хотя некоторые аргументы этой теории под воп
росом, другие имеют твердые основания. Поэтому аргументы 
разделяются на две категории: негативные и позитивные.

Негативные причины выплаты дивидендов
Синица в руке, чем журавль в небе. Её суть состоит в 

том, что инвесторы, исходя из принципа минимизации рис



ка, всегда предпочитают текущие дивиденды дохода, лишь 
потенциально возможным в будущем, в том числе и возмож
ному приросту акционерного капитала. Кроме того, текущие 
дивидендные выплаты уменьшают уровень неопределеннос
ти инвесторов относительно целесообразности и выгодности 
инвестирования в данную компанию; тем самым их удовлет
воряет меньшая норма прибыли на инвестированный капи
тал, используемая в качестве коэффициента дисконтирова
ния, что приводит к возрастанию рыночной оценки акцио
нерного капитала. Напротив, если дивиденды не выплачива
ются, неопределенность увеличивается, возрастает и прием
лемая для акционеров норма дохода, что приводит к сниже
нию рыночной оценки акционерного капитала.

Таким образом, основной вывод из рассуждений Гордо
на и Линтнера таков: в формуле общей доходности диви
дендная доходность имеет приоритетное значение; увели
чивая долю прибыли, направляемую на выплату дивиден
дов, можно способствовать повышению рыночной стоимос
ти компании, т.е. увеличению благосостояния акционеров.

Аргумент-дивиденды сейчас лучше, чем доходы
Противоречие. Сравнение должно быть между сегод

няшними дивидендами и ростом цен.
Аргумент - лишние деньги. Лишние деньги, выплачивае

мые компанией в любой период в виде дивидендов. В этом 
году в компании есть лишние деньги, но нет инвестиций, и 
ей хочется выплатить акционерам.

Позитивные причины выплаты дивидендов
Аргумент. Есть акционеры, которые хотят любые диви

денды, либо из-за регулярных денежных выплат, либо из- 
за налоговых льгот. Если в вашей компании существуют та
кие акционеры, выплачивая большие дивиденды, можно 
увеличить стоимость.

Инвесторы могут формировать клиентуру на основе сво
его налогового бремени. Инвесторы с высоким налоговым 
бременем покупают акции без дивидендов и наоборот.

7.2.4 Сигнальная теория дивидендов
Сигнальная теория дивидендов базируется на том, что 

основные модели оценки текущей рыночной стоимости ак



ций в качестве исходного элемента используют размер вып
лачиваемых по ним дивидендов.

В одном из них говорится, что менеджеры ненавидят 
снижать дивиденды, и они не увеличивают дивиденды, пока 
они не уверены, что могут придерживаться этой точки. По
этому инвесторы смотрят на сигналы как на сигналы, обо
значающие будущее компании.

Таким образом, рост уровня дивидендных выплат опре
деляет автоматическое повышение котируемой рыночной 
стоимости акций на фондовом рынке. При продаже таких 
акций акционеры получают дополнительный доход. Кроме 
того, выплата высоких дивидендов свидетельствует о том, 
что корпорация находится на подъеме и ожидается суще
ственный рост прибыли в будущем периоде. Данная модель 
связана с равнодоступностью информации для всех участ
ников фондового рынка, что оказывает значительное влия
ние на колебание рыночной стоимости акций.

Дискуссия по поводу того, какая из рассмотренных тео
рий верна, продолжается до сих пор, и тем не менее нео
спорима. Большая часть крупных компаний на Западе все же 
предпочитает регулярно выплачивать дивиденды.

На практике дивидендная политика определяется не толь
ко и не столько изложенными здесь теоретическими рас
суждениями, сколько зависит от многих факторов и огра
ничений, в том числе правовых и контрактных, обеспече
нием соответствия необходимой ликвидности требованиям 
расширения производства.

Выводы
Дивидендная политика корпораций непосредственно свя

зана с распределением и использованием прибыли в акцио
нерных компаниях.

Если руководство компании решило выплачивать диви
денды, оно может разработать определенную дивидендную 
политику, которая может, в свою очередь, влиять на инве
сторов и на ожидания компаний на финансовом рынке. Ре
шение будет зависить от сегодняшнего финансового состоя
ния и будущих планов компаний. Это также будет зависить 
от выбора настоящих и потенциальных инвесторов.



Контрольные вопросы
1. Какую роль играет дивидендная политика в финан

совом менеджменте?
2. В чем заключается сущность дивидендной политики?
3. Как осуществляется процесс выплаты дивидендов?
4. Какие существуют показатели дивидендной политики?
5. Назовите основные практические аспекты дивиденд

ной политики.
6. В чем заключается сущность теории иррелеватности 

дивидендов?
7. В чем заключается теория минимизации дивидендов?
8. Сущность теории предпочтительности дивидендов.
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ГЛАВА 8. ПОДХОДЫ К ФИНАНСОВОМУ 
ПЛАНИРОВАНИЮ

8 .1 . Финансовое планирование и прогнозирование: 
сущность и методы

Методология финансового планирования и прогнозиро
вания становится в акционерных предприятиях особой сфе
рой специальных прикладных исследований, т.к. рыночные 
условия с непреложностью требуют достоверной, надежной 
информации для хозяйствующих субъектов, особенно на фоне 
банкротства множества предприятий.

Для финансового прогнозирования наиболее часто ис
пользуются следующие методы:

1. Экстраполяция по скользящей средней - может приме
няться для целей краткосрочного прогнозирования. Она со
стоит в замене фактических уровней динамического ряда 
расчетными, имеющими значительно меньшую колебле
мость, чем исходные данные. При этом средняя рассчиты
вается по группам данных за определенный интервал време
ни, причем каждая последующая группа образуется со сдви
гом на один год (месяц). В результате подобной операции 
первоначальные колебания динамического ряда сглажива
ются, основная тенденция развития выражается при этом 
уже в виде некоторой главной линии.

2. Прогнозирование методом линейной регрессии являет
ся одним из наиболее широко применяемых методов стати
стического прогнозирования. Метод базируется на анализе 
взаимосвязи двух переменных - влияние вариации фактор
ного показателя х (например, расходов на рекламу) на ре
зультативный показатель у (например, на объем продаж)1

ух = а + Ьх
с использованием метода наименьших квадратов. В основу 
данного метода положено требование минимальности сумм



квадратов отклонений эмпирических данных у. от выравнен- 
ных У*!

S (y ,-Y xi)=m in.
Для определения параметров а и b уравнения на основе 

требований метода наименьших квадратов при помощи диф
ференциальных исчислений составляется система нормаль
ных уравнений:

Еу =  па + bSx;
Еху =а£х+ b lx2.

3. Экспоненциальная средняя. Обычно чем «старше» на
блюдение, тем меньше оно должно оказывать влияние на 
величину скользящей средней. То есть прошлые наблюдения 
должны затухать по мере удаления от момента, для которо
го определяется средняя. Одним из простейших приемов сгла
живания динамического ряда с учетом «устаревания» явля
ется расчет специальных показателей, получивших назва
ние экспоненциальных средних, которые широко применя
ются в краткосрочном прогнозировании. Основная идея ме
тода состоит в использовании в качестве прогноза линейной 
комбинации прошлых и текущих наблюдений. Экспоненци
альная средняя рассчитывается по формуле

Q Г аУ ,+  (1- a) QM, 
где - Ult Q экспоненциальная средняя на момент г; 
a-коэффициент, характеризующий вес текущего н а

блюдения при расчете экспоненциальной средней, при 
чем 0 < а £ I .

Из уравнения следует, что средний уровень рада на мо
мент t равен линейной комбинации двух величин: факти
ческого уровня для этого же момента и среднего уровня, 
рассчитанного для предыдущего периода.

Основные факторы возрастающей роли планирования и 
прогнозирования в условиях современного рыночного хо
зяйства следующие:

1. Увеличение размеров хозяйствующих субъектов и ус
ложнение форм их деятельности в условиях рынка. В эконо
мике республики исторически сложилось преобладание очень 
крупных предприятий почти во всех сферах хозяйства, на
ряду с имеющим место укрупнением большого числа вновь 
возникших частных фирм.



Решения о будущем состоянии предприятия в условиях 
масштабности, сложности и разнообразия направлений де
ятельности, не могут быть приняты на основе интуитивных 
детальных расчетов и экономических оценок, так как пред
видение будущего требует научного подхода;

2. Подвижность внешней сферы. Данный фактор обуслов
лен с противоречиями социально-политической сферы;

3. Новый стиль руководства персоналом, так как стиль 
управления представляет работнику гораздо большую сво
боду действий, высвобождает его инициативу и творческие 
возможности. Теперь инструкции имеют более общий харак
тер, чем раньше, а задание рассчитано на более длитель
ный период. Такой подход требует от управляющего полного 
и точного представления о будущем, ясного осознания це
лей хозяйственной деятельности, что повышает значимость 
планирования и прогнозирования;

4. Выработка единой корпоративной стратегии и меха
низма ее реализации. Чтобы лучше приспособиться к слож
ной и неопределенной внешней среде, лучше реагировать 
на запросы различных секторов рынка, которые обслужива
ют хозяйствующие субъекты, осваивать новые прибыльные 
виды деятельности, предприятия представляют высокую 
степень автономии и самостоятельности своим отдельным 
подразделениям и менеджерам. Такая организация деятель
ности увеличивает гибкость и предпринимательскую актив
ность подразделений. Наиболее общий подход к интеграции 
всех структур хозяйствующего субъекта — финансовое пла
нирование и прогнозирование, выработка единой корпора
тивной стратегии и механизма ее реализации.

Каждодневная практика подтверждает вывод о бесспор
ной необходимости финансового планирования и прогно
зирования. В условиях рыночной экономики финансовое 
планирование и прогнозирование дает возможность хозяй
ственным объектам более рационально распределять финан
совые ресурсы и определять направления их использования; 
выявлять возникающие проблемы и прогнозировать вариан
ты их решения; улучшать координацию действий на пред
приятии; стимулировать управляющий персонал к реализа
ции своих решений в дальнейшей работе и создавать пред



посылки для повышения образовательной подготовки ме
неджеров; увеличивать возможности в обеспечении пред
приятия необходимой информацией; улучшать контроль на 
предприятии за финансово-хозяйственной деятельностью.

Сущность финансового планирования и прогнозирова
ния в АО в условиях углубления экономических реформ про
является в комплексе следующих факторов:

1. Финансовое планирование и прогнозирование есть 
непрерывный процесс принятия решений, в ходе которого 
устанавливаются и постоянно уточняются по времени, цели 
и задачи развития предприятия (начиная с производства из
делий, их реализации и кончая дальнейшим его развитием); 
определяются стратегия и политика по их достижению; по
казателей, отражающих различные аспекты ведения эконо
мики предприятия;

2. Реализация выбранной альтернативы осуществляется 
на основе решений, принимаемых сегодня;

3. Оно имеет дело с выбором возможной альтернативы 
развития предприятия и их множества в будущем;

4. Исходной посылкой планирования и прогнозирова
ния должны быть принципы единства, участия, непрерыв
ности, гибкости, точности, согласно которых функциони
рование предприятия должно обеспечивать денежные по
ступления и прибыль в объеме, удовлетворяющем заинтере
сованные в результатах работы группы лиц (собственников, 
учредителей, коллективов, акционеров и т.д.);

5. В силу различий в самой сущности и характере прояв
ления факторов производства и задач, вытекающих из от
дельных направлений деятельности предприятия, планиро
вание подразделяется по горизонту на долгосрочное, средне
срочное, краткосрочное. Финансовое прогнозирование может 
быть основано на творческом видении будущего, поисковое 
прогнозирование, нормативное (нормативно-целевое).

8 .2 . Принципы финансового планирования

Принципы планирования определяют характер и содер
жание плановой деятельности в корпорации:

- Принцип единства предполагает, что планирование долж
но иметь системный характер. Единое направление плановой



деятельности, общность целей всех подразделений становятся 
возможными в рамках вертикального единства фирмы.

- Координация планов отдельных подразделений. Следо
вательно, взаимосвязь и одновременность — ключевые чер
ты координации планирования в корпорации.

- Принцип участия означает, что каждый специалист 
(менеджер) компании становится участником плановой де
ятельности независимо от занимаемой должности и выпол
няемой им функции.

- Принцип непрерывности. Процесс планирования имеет 
системный характер. В то же время неопределенность внеш
ней среды и наличие непредусмотренных изменений внут
ренней обстановки требуют корректировки и уточнений пла
нов корпорации.

- Принцип гибкости. Этот принцип тесно связан с пре
дыдущим и заключается в придании планам и процессу пла
нирования в целом особенности изменять свою направлен
ность в связи с наступлением непредвиденных обстоятельств.

- Принцип точности. Этот принцип предполагает, что 
финансовый план, составленный на основе метода финан
сового планирования, должен быть детализирован в той сте
пени, в какой позволяют внутренние и внешние условия 
деятельности компании.

8 .3 . Содержание полного финансового плана

Финансовое планирование необходимо потому что инве
стиционные и финансовые решения объективно взаимосвя
заны, а значит, их нельзя принимать порознь. Иными сло
вами, общий результат может оказаться больше или меньше 
суммы его составных частей. Финансовое планирование не
обходимо еще и для того, чтобы помочь финансовым ме
неджерам избежать неожиданностей и продумать наперед, 
как им следует реагировать на те из них, которых избежать 
просто невозможно. Финансовые менеджеры не хотят рас
сматривать инвестиционные проекты как разновидность чер
ного ящика. Они настойчиво стремятся к пониманию тех 
факторов, которые способствуют реализации проекта, и 
выявлению факторов, которые, напротив, препятствуют



успешному его осуществлению. Они также пытаются про
слеживать потенциальное влияние сегодняшних решений на 
возможности компании в ближайшем будущем. Аналогич
ный подход следует применять и тогда, когда финансовые 
и инвестиционные решения рассматриваются во взаимосвя
зи. Отказываясь от финансового планирования, компания 
сама превращается в тот самый черный ящик.

Наконец, финансовое планирование способствует и по
становке совершенных конкретных целей, которые служат 
способом мотивации работы менеджеров и позволяют уста
новить критерий оценки их деятельности.

Финансовое планирование состоит из следующих про
цессов:

1. Анализа инвестиционных возможностей и возможно
стей финансирования, которыми располагает компания.

2. Прогнозирования последствий текущих решений, что
бы избежать неожиданностей и понять связь между текущи
ми и будущими решениями.

3. Обоснования выбранного варианта из ряда возмож
ных решений (этот вариант и будет представлен в оконча
тельной редакции плана).

4. Оценки результатов, достигнутых компанией, в срав
нении с целями, установленными в финансовом плане.

Разработчики финансового плана стремятся рассматри
вать сводные или агрегатные инвестиционные показатели 
по каждому виду деятельности, вместо того чтобы погру
жаться во всевозможные детали. Они сводят воедино много
численные мелкие инвестиционные проекты и затем рас
сматривают их практически как единый проект.

Например, на начальном этапе планирования руковод
ство компании может потребовать у каждого подразделения 
представить три альтернативных бизнес-плана на следую
щие 5 лет.

1. План агрессивного роста компании, включающий 
крупные капиталовложения и развитие новых видов про
дукции, увеличение доли уже освоенных рынков или про
никновение на новые рынки.

2. План нормального роста, при котором подразделе
ние компании развивается параллельно росту рынков сбыта 
его продукции, а не за счет наступления на конкурентов.



3. План сокращения расходов и специализации, в кото
ром стоит задача свести к минимуму требуемые капиталов
ложения, что сможет вызвать даже постепенное сворачива
ние операций подразделения.

4. Расформирование, продажа или ликвидация подразде
ления.

Каждая альтернатива связана с определенным прогнозом 
потоков денежных средств. Значит, эти варианты можно рас
сматривать как четыре взаимоисключающих проекта инвес
тиций.

Специалисты в области финансового планирования обыч
но воздерживаются от разработки планов капиталовложе
ний для отдельных проектов. Они рассматривают инвести
ционные проекты в более крупных масштабах. Безусловно, 
встречаются отдельные проекты, стоимость которых доста
точна для того чтобы анализировать их обособленно.

План также описывает запланированные капиталовложе
ния, которые показываются по категориям (инвестиции для 
расширения, для новых изделий, контроля загрязнения и 
т.д.), распределению или специализации.

Будет описано, почему нужны эти инвестиции, а также 
бизнес стратегии для достижения финансовых целей. Опи
сание может охватить области научно-исследовательских 
усилий, шаги для улучшения производительности, дизайн 
и маркетинг новых товаров, ценовую стратегию и др.

Полный финансовый план крупной компании представ
ляет собой объемный документ. Для более мелкой корпора
ции план будет состоять из тех же элементов. А в молодых, 
недавно созданных компаниях, финансовый план может даже 
и не существовать в оформленном виде как документ, его 
носителем зыступает сам финансовый менеджер. Но, тем не 
менее, основные компоненты едины в любом финансовом 
плане, независимо от размеров компании.

План должен содержать прогнозные формы баланса, от
чета о прибылях и убытках, отчета об источниках и исполь
зовании денежных средств, поскольку эти формы отчетнос
ти отражают финансовые цели компании. Возможно, они 
окажутся и не вполне точными. Данные о прибыли в финан
совом плане могут быть чем-то средним между объектив



ным прогнозом и предположительными суммами, которые 
менеджеры попросту надеются получить.

План также покажет размеры капиталовложений, обыч
но с разбивкой по категориям (например, капиталовложе
ния для замены активов, для расширения деятельности, для 
развития новых продуктов, обязательные инвестиции в обо
рудование для защиты и контроля за состоянием окружаю
щей среды), по подразделениям или видам деятельности. 
Будет дано краткое обоснование объемов этих инвестиций 
и описание стратегий компании, которые необходимо при
менить для достижения этих финансовых целей. Описание 
стратегий может включать в себя такие параметры, как на
учные исследования и разработки, меры повышения эф 
фективности, разработка новых продуктов и программы их 
маркетинга, ценовые стратегии и т.д.

Записанные на бумаге, эти планы отражают результаты 
дискуссий и переговоров между оперативными менеджера
ми, рядовыми работниками компании и высшим руковод
ством. Благодаря этому каждый, кто участвует в реализации 
плана, четко понимает, что должно быть сделано.

8.4. Три условия эффективного планирования

Условия, от которых зависит эффективность финансо
вого планирования, вытекают из самих целей этого процес
са и требуемого конечного результата. Основное внимание 
следует уделять трем моментам. Известный экономист Р. Брей- 
ли отмечает, что для эффективного планирования требует
ся 3 основополагающих условия:

Прогнозирование. Первое условие можно сформулиро
вать как способность составлять точные и обоснованные 
прогнозы. I (олная точность недостижима: если бы это было 
возможно, то потребность в планировании существенно со
кратилась бы. Но, тем не менее, компании должны стре
миться к максимальному результату1.

Неверно сводить его к некоему техническому упражне
нию. Наивная экстраполяция или подгон тенденций под про

1 Брейли Р, Майерс С. Принципы корпоративных финансов. М.: Олимп 
бизнес, 1997.



шлые факты и данные ничего не стоят. Это связано с тем, 
что будущее вовсе не обязательно воссоздает прошлые кар
тины, что было бы весьма удобно для планирования.

Чтобы обосновать свое мнение, специалисты по прогно
зированию опираются на разнообразные источники инфор
мации и методы прогнозирования. К примеру, прогнозы 
макроэкономического и отраслевого масштаба порой требу
ют применения эконометрических моделей, в которых учи
тывается взаимодействие многих экономических перемен
ных. В других случаях специалист может использовать ста
тистические модели для анализа и прогнозирования дина
мических рядов. Прогнозы спроса будут отчасти опираться 
на прогнозы состояния макроэкономической среды; они так
же могут основываться на формальных моделях, которые 
специалисты по маркетингу разработали для предсказания 
поведения потребителей, или на последних опросах потре
бителей, которые оказались в распоряжении менеджеров 
компании.

Поскольку информация и опыт могут оказаться рассеян
ными по всей кампании, для достижения эффективности в 
планировании необходима административная процедура их 
сбора, чтобы никакая полезная информация и опыт не ока
зались упущенными. Многие менеджеры, занимающиеся 
финансовым планированием, обращаются за помощью к 
третьим лицам.

Для менеджеров, разрабатывающих план, потенциаль
ную проблему представляет несогласованность прогнозов, 
поскольку информацию они черпают из многих источников. 
Так, прогноз сбыта может оказаться суммой отдельных про
гнозов, сделанных менеджерами различных хозяйственных 
подразделений. Предоставленные сами себе в разработке- про
гноза для своего подразделения, эти менеджеры могут опи
раться в своих рассуждениях на разные предположения о 
темпе инфляции, росте национальной экономики, нали
чии сырьевых ресурсов и т.д. Наиболее трудно добиться со
гласованности прогнозов в компаниях, имеющих вертикально 
интегрированную структуру, где сырье для одного подраз
деления служит продуктом производства другого подразде
ления. Например, нефтеперерабатывающее подразделение



компании может запланировать производство бензина в объе
мах, превышающих плановые объемы его сбыта, которые 
разрабатывает отдел маркетинга. Менеджеры должны выяв
лять такие несоответствия и координировать показатели 
планов разных хозяйственных единиц компании.

Менеджеры часто приходят к выводу о том, что подго
товка согласованного сводного прогноза, в котором обоб
щены и другие показатели компании, сложное и весьма тру
доемкое дело. Однако значительная часть расчетов может 
быть автоматизирована благодаря использованию моделей 
планирования.

Поиск оптималыюго финансового плана. В конце 
концов, финансовому менеджеру предстоит определить, 
какой финансовый план лучше. До сих пор не существует 
никакой модели или процедуры, в которых были бы учте
ны все сложности и невидимые препятствия, возникающие 
в процессе финансового планирования.

На самом деле такие модели никогда не появятся. Это сме
лое заявление основано на третьем законе Брейли и Майерса.

1. Аксиома. Набор нерешенных проблем бесконечен.
2. Аксиома. Количество нерешенных проблем, которые 

отдельный человек способен держать в голове в данный мо
мент, ограничено десятью.

3. Закон. Следовательно, в любой области всегда будут 
существовать некие 10 проблем, которые можно обсуждать, 
но которые не имеют формального решения.

Однако финансовым менеджерам, которые занимаются 
планированием, приходится сталкиваться с нерешенными 
проблемами вплотную, поэтому от них требуется максимум 
усилий для выработки своего мнения.

Контроль за воплощением финансового плана в жизнь. 
Долгосрочные планы имеют привычку устаревать практи
чески в момент их подготовки. Часто их судьба — собирать 
пыль среди других бумаг. Конечно, всегда можно начать весь 
процесс планирования сначала, но это окажется полезным 
только в том случае, если вы заранее знаете, как именно 
необходимо пересмотреть прогноз в свете неожиданных об
стоятельств.



Большинство финансовых моделей, которые применя
ются менеджерами корпораций, представляют собой ими
тационные модели, предназначенные для прогнозирования 
последствий альтернативных финансовых стратегий при раз
ных исходных допущениях о будущих событиях. К подоб
ным моделям относятся как модели общего характера, прак
тически не намного сложнее той, которая будет рассмотре
на несколько ниже, так и модели, содержащие сотни урав
нений и взаимосвязанных переменных.

Большинство крупных компаний применяет или имеет в 
распоряжении только одну финансовую модель, хотя иног
да можно встретить компании, использующие несколько 
моделей, например, развернутую модель, интегрирующую 
планирование инвестиций и оперативное планирование, и 
более простую модель, сфокусированную на анализ послед
ствий финансовой стратегии, а также модель, специально 
предназначенную для анализа слияний.

Причина популярности именно таких моделей заключа
ется в их простоте и практичности. Они помогают менедже
рам разрабатывать прогнозные формы финансовой отчетно
сти, облегчая и существенно удешевляя эту процедуру. Мо
дели автоматизируют значительную часть их работы, кото
рая обычно бывает наиболее утомительной, трудоемкой и 
требует много времени.

Метод экономико-математического моделирования позво
ляет определить количественное выражение взаимосвязей 
между финансовыми показателями и факторами, влияющи
ми на их величину1. Данная взаимосвязь выражается через 
экономило-математическую модель, которая представляет со
бой точное описание экономических процессов с помощью 
математических символов и приемов. Модель может базиро
ваться на функциональной или корреляционной связи.

Функциональная связь выражается уравнением вида:
У - h x ) ,

где у  - соответствующий показатель;

2 Боваров В.В. Корпоративные финансы. СПб.: Питер, 2002.



f(x) - функциональная связь исходя из показателя «х». 
Корреляционная связь - это вероятностная зависимость, 

которая проявляется только в общем виде и при большом 
количестве наблюдений. Данная связь выражается уравнени
ем регрессии различного вида. Например, однофакторные 
модели типа:

линейного: у  = а0 + а 1 * х ; 
параболы: y  = a0 + a t * х  + а2 * х 2; 

гиперболы: у  =  а 0 +  ~  •
Многофакторные модели вида:
линейного: у  = а 0 +  а, * х + ..... + ап * хп ;
логарифмического уравнения: 
у  = а0 + ах logXj + .......+ а п logx„.
Обоснованность выбранных моделей проверяется путем 

расчета среднеквадратических отклонений полученных дан
ных от фактических и определения коэффициента вариации.

Среднеквадратическое отклонение (Z) определяется по 
формуле:

z = jiazLt
где у  и ух -  фактическая и расчетная суммы прибыли, 

соответственно;
п- число случаев наблюдений.
Решение экономико-математической модели заключает

ся в нахождении параметров а0 и аг  Оно определяется мето
дом наименьших квадратов.

£j/ = e0 */i+a,*2]:r.

o*Z*+a>*Z*2-
8.6 . Метод обработки временных совокупностей

Финансовый менеджер имеет в своем распоряжении дан
ные о динамике показателя, на основании которых требует
ся построить приемлемый прогноз. Это можно сделать раз
личными способами:

Первый способ базируется на предпосылке, что прогно
зируемый показатель (Y) изменяется прямо пропорционально



с течением времени1. Поэтому для определения прогнозных 
значений показателя Y строится, например, следующая за
висимость:

Y, =a + b*t ;
t- порядковый номер периода.
Параметры уравнения регрессии (а,Ь) находят, как пра

вило, методом наименьших квадратов. Подставляя в форму
лу нужное значение t, рассчитывают требуемый прогноз.

По-второму способу, финансово-экономические процессы 
имеют определенную специфику и отличаются взаимозави
симостью или инерционностью.

Уравнение регрессионной зависимости имеет следующий вид: 
Yt = Л0 + Л2 *¥,_2 + ...+ Ak * Y * t - k ,

где YM - прогнозируемое значение показателя У в момент /;
Yt/  — значение показателя Y в момент (t-1);
Ак — к -й коэффициент регрессии.
Более точное прогнозное значение следует получить при 

к=. На практике чисто используют модификацию приведен
ного уравнения, вводя в него в качестве фактора период t.

Значит, уравнение регрессии выглядит таким образом:
r , = 4 ,  + V r , - . + V ' -

8 .7 . Прогнозирование на основе пропорциональных
зависимостей

Любая социально-экономическая система может быть 
описана различными способами; в числе основных ее ха
рактеристик, имеющих существенное значение для понима
ния логики планирования финансово-хозяйственной деятель
ности - взаимосвязь и инерционность.

Одной из очевидных особенностей действующей коммер
ческой организации как системы является естественным 
образом согласованное взаимодействие отдельных ее элемен
тов. Поскольку многие стороны деятельности компании мож
но описать при помощи количественных оценок, подобная 
согласованность распространяется и на эти оценки, т.е. мно
гие показатели, даже не будучи связанными между собой

1 Ковалев В.В. Управление финансами. М., 1998. Гл. 2.



формализованными алгоритмами, изменяются в динамике 
согласованно. Это и понятно: если некая система находится 
в состоянии равновесия, то отдельные ее элементы не мо
гут действовать хаотично, по крайней мере, вариабельность 
действий имеет определенные ограничения.

Вторая характеристика — инерционность — в приложе
нии к деятельности компании также достаточно очевидна. 
Смысл ее состоит в том, что в стабильно работающей ком
пании с устоявшимися технологическими процессами и ком
мерческими связями не может быть резких всплесков в от
ношении ключевых количественных характеристик. Так, если 
доля себестоимости продукции в общей выручке составила 
в отчетном периоде около 70%, то, как правило, нет осно
вания полагать, что в следующем периоде значение этого 
показателя существенно изменится.

Эти достаточно очевидные заключения в отношении хо
зяйствующих субъектов послужили основой для разработки 
и широкого использования метода прогнозирования, извес
тного как метод пропорциональных зависимостей показате
лей. Основу этого метода составляет тезис о том, что можно 
идентифицировать некий показатель, являющийся наибо
лее важным с точки зрения характеристики деятельности 
компании, который благодаря такому свойству мог бы быть 
использован как базовый для определения прогнозных зна
чений других показателей в том смысле, что они «привязы
ваются» к базовому показателю при помощи простейших 
пропорциональных зависимостей. В качестве базового пока
зателя чаще всего используется либо выручка от реализа
ции, либо себестоимость реализованной (произведенной) 
продукции. Обоснованность этого выбора достаточно легко 
объясняется логически и, кромь того, находит подтвержде
ние при изучении динамики и взаимосвязей других показа
телей, описывающих отдельные стороны деятельности ком
пании.

Последовательность процедур данного метода такова:
1. Идентифицируют базовый показатель В (например, 

выручка от реализации).
2. Определяют производные показатели, прогнозирова

ние которых представляет интерес для менеджера (к ним отно



сят, в частности, показатели бухгалтерской отчетности в той 
или иной номенклатуре статей, поскольку именно отчетность 
представляет собой формализованную модель, дающую дос
таточно объективное представление об экономическом по
тенциале компании). Как правило, необходимость и целесо
образность выделения того или иного производного показа
теля определяется его значимостью в отчетности.

3. Для каждого производного показателя Р устанавливают 
вид его зависимости от базового показателя: чаще всего за
висимость можно установить одним из двух способов:

а) значение Р устанавливают в процентах В (например, 
на основе экспертных оценок);

б) путем изучения динамики данных выявляют простей
шую регрессионную зависимость (линейную) Р от В. Выяв
ление зависимостей в отдельных случаях достаточно неслож
ная процедура, например, изменение дебиторской и креди
торской задолженности чаще всего происходит спонтанно, 
т.е. с тем же темпом, что и изменение объема реализации. 
Для других показателей, например, отдельных статей про
изводственных затрат, выявление зависимостей — весьма 
трудоемкая процедура. Отметим, что в состав производных 
показателей, значение которых необходимо спрогнозиро
вать, могут входить и такие, которые необязательно связа
ны формализованными зависимостями с базовым показате
лем, а определяются некоторыми другими условиями. Так, 
проценты за пользование банковскими ссудами зависят от 
объема реализации лишь в той степени, в какой эти ссуды 
связаны с текущей деятельностью. Если банковский кредит 
получен ранее, например, в связи с капитальным строи
тельством, и проценты по нему определены договором, со
ответствующая статья (или часть статьи) определяется без 
применения какого-либо формализованного подхода.

4. При разработке прогнозной отчетности, прежде всего, 
составляют прогнозный вариант отчета о прибылях и убыт
ках, поскольку в этом случае рассчитывают прибыль, явля
ющуюся одним из исходных показателей для разрабатывае
мого баланса.

5. При прогнозировании баланса сначала рассчитывают 
ожидаемые значения его активных статей. Что касается пас



сивных статей, то работа с ними завершается при помощи 
метода балансовой увязки показателей; чаще всего выявляет
ся потребность во внешних источниках финансирования.

6. Собственно прогнозирование осуществляется в ходе ими
тационного моделирования, когда при расчетах варьируют 
темпами изменения базового показателя и независимых фак
торов, а его результатом является построение нескольких ва
риантов прогнозной отчетности. Выбор наилучшего из них и 
использование в дальнейшем в качестве ориентира делается 
уже при помощи неформализованных критериев.

Описанный метод основан на предположениях, что: а) 
значения большей части статей баланса и отчета о прибы
лях и убытках изменяются прямо пропорционально объему 
реализации; б) сложившиеся в компании уровни пропор
ционально меняющихся балансовых статей и соотношения 
между ними оптимальны (например, имеется в виду, что 
уровень производственных запасов на момент анализа и про
гнозирования оптимален).

Формализованные модели финансового планирования 
подвергаются критике по двум основным моментам:

а) в ходе моделирования могут быть разработаны не
сколько вариантов планов, причем по формализованным 
критериям невозможно определить, какой из них лучше;

б) любая финансовая модель лишь упрощенно выражает 
взаимосвязи между экономическими показателями. На са
мом деле оба тезиса вряд ли имеют негативный оттенок; 
они лишь указывают на то, что жестко предопределенных и 
однозначных решений в плановой работе не может быть в 
принципе.

В ы б о д ы

1. Финансовое планирование является важным состав
ным элементом эффективного управления финансами кор
порации. Финансовое планирование способствует и поста
новке совершенных конкретных целей, которые служат спо
собом мотивации работы менеджеров и позволяют устано
вить критерий оценки их деятельности.

2. Финансовый план - обобщенный плановый документ, 
отражающий поступление и расходование денежных средств



предприятия на текущий и долгосрочный период. Он пред
полагает составление текущих и капитальных бюджетов, а 
также прогнозов финансовых ресурсов на два- три года. До 
недавнего времени такой план составлялся в форме баланса 
доходов и расходов.

3. Условия, от которых зависит эффективность финан
сового планирования, вытекают из самих целей этого про
цесса и требуемого конечного результата. Основное внима
ние следует уделять трем моментам: Прогнозирование; По
иск оптимального финансового плана; Контроль за вопло
щением финансового плана в жизнь.

Контрольные вопросы
1. Приведите основные принципы корпоративного кон

троля.
2. Назовите принципы финансового планирования.
3. В чем заключается содержание принципа рентабель

ности капиталовложений?
4. Что понимается под центрами доходов и затрат?
5. Какие нормативы применяются в финансовом пла

нировании?
6. Приведите ключевые модели, используемые при раз

работке финансовых планов.
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ГЛАВА 9. СЛИЯНИЕ И РЕСТРУКТУРИЗАЦИЯ

9.1 . Необходимость и исторические аспекты 
процесса слияния и поглощ ения

Успешное функционирование фирмы в современном биз
несе, в первую очередь, обусловлено ее способностью пра
вильно оценивать стремительно меняющееся внешнее окру
жение, выявлять факторы как внутреннего, так и внешнего 
воздействия, влияющие на условия развития бизнеса, а так
же своевременно и эффективно адаптироваться к изменяю
щимся условиям. На определенном этапе развития любой 
хозяйствующий субъект сталкивается с необходимостью ре
организации бизнеса в ответ на изменения внешней среды 
функционирования. Такая реорганизация может принимать 
различные формы, начиная от реорганизации внутренних 
процессов (реинжиниринга) и заканчивая реорганизацией 
самой фирмы как обособленного хозяйствующего субъекта, 
включающей как отделение и продажу отдельных активов, 
так и внешнюю экспансию за счет приобретения других хо
зяйствующих субъектов.

Слияния и поглощения могут рассматриваться не только 
в контексте стратегического планирования деятельности фир
мы, как альтернатива внутреннему пути развития бизнеса. Не 
менее важен, и это особенно актуально для Республики Уз
бекистан, анализ слияний и поглощений с точки зрения по
вышения качества управления отдельными хозяйсгвующими 
субъектами, а через них и всей экономики в целом.

Операции поглощения подразумевают переход контроля 
над поглощенным предприятием от одной группы к другой. 
В отдельных случаях, а именно при т.н. «враждебных» по
глощениях, смена контроля влечет и смену команды управ
ляющих поглощенного предприятия. Именно наличие меха
низма враждебных поглощений позволяет в известной сте
пени сгладить проблему разделения собственности и конт



роля в акционерном обществе и возникающих из нее агент
ских конфликтов между управляющими и акционерами.

Враждебные поглощения, по своей сути, являются прак
тическим воплощением такого явления, как конкуренция 
за управление активами. Такая конкуренция предполагает, 
что все управляющие в акционерных обществах, наделен
ные необходимыми полномочиями, управляют принадле
жащим акционерам имуществом в целях увеличения их бла
госостояния. В случае неэффективности управления рыноч
ная стоимость активов снижается, что выражается, в пер
вую очередь, в снижении рыночной стоимости акций фир
мы. Подобные ситуации и становятся стимулом для рассмот
рения вопроса о возможности враждебного поглощения. При 
этом предполагается, что смена управляющей команды при
ведет к повышению качества управления активами акцио
нерного общества, т.е. произойдет перемещение активов в 
более эффективное использование. Нет нужды говорить о 
том, что чем лучше отработан механизм такого перемеще
ния, тем выше уровень эффективности национальной эко
номики.

Рост бизнеса, являющийся одной из главных целей вла
дельцев большинства коммерческих предприятий, может 
быть достигнут двумя путями:

- за счет «внутреннего» роста, когда компания наращи
вает мощности по производству либо нового продукта (услу
ги), либо для увеличения выпуска своих уже продающихся 
товаров или оказываемых услуг;

- за счет «внешнего» роста, основными формами которо
го являются слияния и поглощения.

В реальности, в сегодняшнем деловом мире, практичес
ки все крупные корпорации удаляют немало внимания раз
работке плана расширения бизнеса за счет поглощений, как 
части общего долгосрочного плана развития. Более того, в 
настоящий момент, во всей мировой экономике основной 
тенденцией стало развитие бизнеса именно путем концент
рации капитала.

Для того чтобы полнее понять экономическую природу 
поглощений и определить макроэкономические факторы, 
влияющие на доминирование слияний и поглощений, как



формы расширения бизнеса, представляется целесообраз
ным проследить историю этого экономического явления.

Родиной слияний и поглощений как одной из форм рас
ширения бизнеса можно по праву считать Соединённые 
Штаты Америки1. Именно там сделки по приобретению ком
паний получили наибольшее распространение, был отрабо
тан механизм финансовой оценки слияний, тактика борьбы 
за контроль над компанией, законодательное регулирова
ние. Крупные американские инвестиционные банки создали 
отдельные подразделения, занимающиеся исключительно 
обслуживанием слияний и приобретений и входящие в де
партамент корпоративных финансов. Этот вид услуг быстро 
превратился в одну из самых прибыльных сфер деятельнос
ти финансовых посредников, впоследствии получившей на
звание бизнеса по слияниям и приобретениям.

Как и большинство явлений, имеющих экономическую 
природу, слияния происходят волнами. Наиболее отчётливо 
это видно на примере США, где имели место четыре круп
ных волны слияний.

Первая волна прокатилась в конце 19 - начале 20 века 
(1895 - 1904 гг.) и затронула в основном базовые отрасли 
промышленности: нефтяную, сталелитейную и т.п.

Вторая имела место в 20 - х годах нашего столетия (1922 - 
1929 гг.). Наиболее значительная реструкгуризация произош
ла в излишне фрагментированных отраслях сельскохозяй
ственного производства, добывающей и химической про
мышленности. Процесс концентрации также затронул бан
ковский бизнес и предприятия коммунального хозяйства. 
Кроме того, продолжилась концентрация капитала в тяже
лой промышленности.

Пик третьей волны пришёлся на период с 1967 по 1969 
годы. Третья волна представлена преимущественно т.н. конг
ломератными слияниями, т.е. слияниями компаний, функ
ционирующих в несвязанных между собой сферах бизнеса. 
Наиболее активными покупателями выступили компании из 
аэрокосмической промышленности, тяжелого машинострое-



ния и ряда других отраслей, испытывавшие постоянные 
колебания уровня продаж, либо с небольшими перспекти
вами роста и расширения отраслевых рынков. За счет про
никновения с помощью слияний в новые стремительно раз
вивающиеся виды бизнеса, такие как, например, электрон
ная промышленность, эти компании диверсифицировали 
свою деятельность, снижали риски и получали доступ к но
вым передовым технологиям.

Четвёртая волна, самая крупная из всех, зародилась в 
конце 70-х - начале 80-х годов. Активные процессы реструк
туризации наблюдались в основном в сфере услуг: коммер
ческом и инвестиционном банковском деле, страховом биз
несе, оптовой и розничной торговле, здравоохранении. Од
ной из наиболее характерных особенностей четвертой вол
ны поглощений явилось активное и широкомасштабное ис
пользование заемного капитала в финансировании сделок, 
доступность которого обусловливалась формированием и 
развитием рынка т.н. «бросовых» облигаций.

К числу факторов глобального характера, влияющих на 
динамику этого процесса, можно отнести:

1) становление и развитие управления как отдельной 
науки, выработка методологических основ управления круп
ными и сложными организациями. До недавнего времени в 
экономической теории была широко распространена точка 
зрения, говорящая о том, что укрупнение организаций эф
фективно только до определенного момента;

2) стремительное развитие компьютерных технологий и 
систем компьютерной обработки данных. Нет нужды приво
дить доказательства того, что развитие компьютерных техно
логий фактически перевернуло все представления о методах 
зедения бизнеса;

3) глобализация мировой экономики. При постоянной 
тенденции к интеграции экономик развитых стран, очевид
но, что это ведёт к обострению конкуренции на нацио
нальных рынках, где помимо национальных корпораций в 
конкурентную борьбу всё активнее включаются иностран
ные участники. Фактически происходит стирание границ 
между национальными экономиками и их трансформация в 
единый мировой рынок;



4) снятие административных запретов и дерегулирова
ние рынков. Государственные органы, призванные регули
ровать слияния и поглощения в целях недопущения излиш
ней концентрации и монополизации отдельных рынков, по
степенно смягчают критерии определения монопольного по
ложения и снимают административные запреты, осуществ
ляя таким образом дерегулирование рынков.

9 .2 . Экономическое содерж ание поглощений и их  
к лассиф икация

Систематический анализ зарубежной литературы приво
дит к выводу о том, что зарубежные экономисты не стре
мятся придерживаться жесткой терминологии. В большин
стве случаев «поглощение» определяется как объединение 
двух фирм в одну, при этом приобретающая фирма сохра
няется, а приобретаемая как юридическое лицо прекращает 
свое существование. Нередко термином «поглощение» также 
обозначается покупка лишь контрольного пакета акций без 
ликвидации приобретаемого бизнеса как юридического лица. 
С экономической точки зрения разница несущественна, од
нако в правовом аспекте различия в указанных видах погло
щения гораздо более очевидны'.

Тем не менее, поскольку данное исследование носит 
экономический характер, автор полагает целесообразным 
придерживаться следующей трактовки поглощения. Погло
щение — сделка по покупке бизнеса, при которой приоб
ретающая компания либо полностью поглощает приобре
таемую фирму (и последняя прекращ ает свое сущ е
ствование), либо ограничивается покупкой контрольного 
пакета (и приобретаемая фирма становится дочерней орга
низацией).

Помимо этого, представляется также целесообразным 
провести анализ различий между терминами «слияние» и 
«поглощение», поскольку оба понятия зачастую использу
ются либо как синонимы, либо в словосочетании, обозна
чающем одно экономическое явление.



Зарубежная экономическая литература трактует слияние 
как объединение фирм, с приблизительно одинаковыми эко
номическими параметрами. Другими словами, предполага
ется, что в сделке обе стороны выступают на абсолютно 
равных началах и происходит не приобретение, а действи
тельно слияние двух равных бизнесов. Такой же трактовки 
термина «слияние» придерживается и большинство отечест
венных авторов.

Однако в экономической реальности достаточно трудно 
определить, чем является та или иная форма объединения 
компаний - слиянием или поглощением. В большинстве слу
чаев, в сделках по слияниям и поглощениям, какова бы не 
была правовая судьба объединяющихся юридических лиц, 
все равно можно выделить доминирующую и зависимую сто
роны, т.е. так или иначе в результате слияния или поглоще
ния происходит приобретение бизнеса. Очевидно, именно 
поэтому в зарубежной экономической литературе оба тер
мина используются как синонимы для обозначения явле
ний, имеющих общую экономическую природу. Поскольку 
данное исследование носит экономический характер, автор 
считает целесообразным придерживаться именно зарубеж
ного экономического подхода и использовать термины «сли
яние» и «поглощение» на взаимозаменяемой основе.

С финансовой точки зрения термин «слияние» исполь
зуют применительно к любой форме поглощения. Слияние 
предполагает полное поглощение одной компанией другой. 
Основной недостаток слияния в том, что оно должно быть 
одобрено голосами акционеров обоих компаний.

В зарубежной экономической литературе, как правило, 
уделяемся недостаточно рнимания вопросу подробной клас
сификации того или иного экономического явления, школ 
к изложению научного материала. Учитывая это, а также 
принимая во внимание практически полное отсутствие ра
бот отечественных авторов, посвященных проблематике по
глощений, представляется целесообразным попытаться про
вести четкую экономическую классификацию операций по
глощения. Итак, поглощения можно классифицировать по 
трём основным направлениям:



1. В зависимости от характера объединения:
а) полное поглощение, при этом происходит фактическое 

объединение фирм и их активы сливаются;
б) частичное поглощение, в этом случае одна компания 

приобретает такой пакет акций другой компании, который 
позволяет ей полностью контролировать деятельность пос
ледней, т.е. образуется холдинг и подконтрольная компания 
становится дочерней. При этом фактическое слияние акти
вов обеих компаний не происходит или происходит лишь 
частично.

2. В зависимости от формы проведения поглощения мож
но выделить:

а) дружественное поглощение, при котором управляю
щие обоих компаний одобряют проведение поглощения и 
рекомендуют своим акционерам также на него согласиться;

б) враждебное поглощение, при котором управляющие 
целевой компании (т.е. компании, которую собираются по
глотить) не согласны с поглощением и будут стараться все
ми силами сорвать сделку.

3. В зависимости от сферы деятельности участников по
глощения различают:

а) горизонтальное поглощение, при таком поглощении 
происходит объединение фирм, занятых в одной сфере биз
неса. Основная доля крупнейших поглощений, состоявших
ся за последние несколько лет в мировой экономике, при
ходится именно на горизонтальные поглощения;

б) вертикальное поглощение, когда объединяются компа
нии, занятые различными стадиями производственного 
процесса одного и того же продукта. К такого рода поглоще
ниям можно отнести, например, покупку нефтедобывающей 
компанией предприятия по нефтепереработке. В Республи
ке Узбекистан как и в России вертикальные поглощения 
играют преобладающую роль, поскольку продолжается про
цесс активного становления крупных вертикально интегри
рованных холдингов в базовых отраслях промышленности;

в) конгломератное поглощение происходит тогда, когда 
объединяются компании, функционирующие в совершенно 
разных отраслях экономики. Наиболее наглядным примером 
конгломератного поглощения является покупка компанией



«Соса - Cola», производителя прохладительных напитков. В 
настоящий момент доля таких поглощений весьма незначи
тельна.

9 .3 . Определение экономической выгоды и 
стоимость слияний

Одной из ключевых проблем корпоративных финансов 
является регулирование денежных отношений, возникаю
щих в процессе поглощения какой либо компании другой 
компанией или при слиянии двух и более фир, т.е. их рест
руктуризация.

Стратегия роста компании может быть обеспечена за счет 
как внутренних, так и внешних программ и проектов. Внут
ренняя программа обеспечивает создание добавочной сто
имости компании путем внедрения новых технологий но
вых продуктов управленческих и иных решений. К внешним 
программам можно отнести слияние компаний. Под слия
нием понимается процесс, характеризуемый объединением 
множества юридических лиц в одно юридическое лицо.

Измерение экономической выгоды и стоимость слияний1. 
Допустим, вы являетесь финансовым менеджером компа
нии А и хотите проанализировать возможную покупку ком
пании Б. Тогда первое, о чем вам надо подумать - это эконо
мические выгоды слияния. Подобные выгоды возникнут толь
ко при условии, что рыночная стоимость компании, со
зданной в результате слияния, выше, чем сумма стоимос
тей образующих ее фирм до их объединения. Например, если 
вы считаете, что образовавшаяся после поглощения компа
ния имеет рыночную стоимость, и что стоимости компаний 
до их объединения равны, соответственно, тогда:

Выгода = PVAB -  (PVA + РУБ)
Если эта разность положительна, тогда слияние эконо

мически оправдано. Но вам также нужно подумать и об из
держках, обусловленных поглощением фирмы Б. Для упро
щения возьмем случай покупки компании Б с немедленной

1 Брейли Р., Майерс С. Принципы корпоративных финансов. М.: Олимп 
бизнес, 1997.



оплатой. Тогда издержки приобретения компании Б можно 
определить как разность между уплаченными за нее денеж
ными средствами и стоимостью компании Б как отдельной 
хозяйственной единицы. Таким образом, можно записать: 

Издержки = денежные средства — РУБ 
Чистая приведенная стоимость для владельцев компа

нии А, возникающая от поглощения компании Б, измеря
ется разностью между выгодами и издержками. Следователь
но, поглощение целесообразно проводить, если чистая при
веденная стоимость этой операции, которую можно запи
сать таким образом:

NPV = Выгоды -  Издержки =  PVAB — (PVA +PVB — (де
нежные средства -  PVB),имеет положительное значение. 

Верные и неверные способы оценки выгод слияния 
Менеджеры некоторых компаний начинают анализ сли

яния или поглощения с прогноза будущих потоков денеж
ных средств компании, которую собираются присоединить. 
В такой прогноз включают любое увеличение доходов либо 
снижение затрат, обусловленное поглощением, и затем дис
контируют эти суммы и сравнивают полученный результат с 
ценой покупки

Ожидаемая чистая выгода =  дисконтированный поток 
денежных средств приобретаемой компании, включая вы
годы поглощения — денежные средства, необходимые для 
поглощения.

Такой подход довольно опасен. Даже наиболее талантли
вый и хорошо подготовленный аналитик может допустить 
серьезную ошибку в оценке стоимости компании. Ожидае
мая чистая выгода может оказаться положительной, но вов
се не потому, что данное слияние действительно эффектив
но, а лишь из-за того, что аналитик слишком оптимистич
но оценивает будущие потоки денежных средств компании, 
которую предстоит присоединить. С другой стороны, дей
ствительно целесообразное слияние может и не состояться, 
если аналитик недооценит потенциал интересующей его 
независимой компании. Наш подход к анализу начинается с 
информации о рыночной стоимости отдельной компании и 
затем уже сосредоточивается на изменениях в потоке де
нежных средств, которые будут обусловлены слиянием. Необ



ходимо понять, почему две компании объединившись будут 
стоить дороже, чем по отдельности.

Аналогичный совет применим и к анализу операции по 
продаже части бизнеса. Вам не следует убеждать себя таким 
аргументом: «этот бизнес не приносит прибыли и поэтому 
его необходимо продать». Если покупатель не способен уп
равлять этим бизнесом более эффективно, чем это удава
лось вам, то в полученной вами цене отразится эта неуте
шительная перспектива.

В практике финансового управления иногда можно стол
кнуться с убежденностью менеджеров в том, что существу
ют простые правила для определения эффективности и 
привлекательности слияния. Однако и при покупке компа
нии следует применять те же критерии правильно обосно
ванного инвестиционного решения.

В результате вашего инвестиционного решения стоимость 
компании возрастет только в том случае, если возникнут эко
номические выгоды, такие конкурентные преимущества, ко
торых не в состоянии достичь другие фирмы и в том числе 
менеджеры компании — объекта потенциального слияния.

Необходимо иметь в виду, что в процессе покупки ком
пании фирмы-покупатели часто конкурируют друг с другом. 
Возникает ситуация, похожая на аукцион. В таких случаях 
нужно определить, действительно ли искомая компания для 
вас, как покупателя ценнее, чем для других фирм. Если от
вет отрицателен, следует быть очень осмотрительными, 
принимая решение об участии в таком «аукционе». Победа в 
нем может обойтись дороже, чем поражение. Если вы про
играете, значит вы просто потеряли время; если же вы по
бедили, то, вполне возможно, вы заплатили за купленную 
компанию слишком дорого.

9.4. Разумные мотивы слияний

Главной целью, которой преследует или должно пресле
довать любое поглощение, очевидно, является повышение 
благосостояние акционеров. С учетом этого, можно опреде
лить исходное условие, обязательное для проведения эко
номически эффективного поглощения:



Операционная синергия. Операционная синергия является 
одним из основных мотивов поглощений. Достижение 
операционной синергии может осуществляться двумя основ
ными путями:

1 ) сокращением издержек в расчете на единицу выпус
каемой продукции;

2 ) увеличением выручки от реализации (и, при прочих 
равных, доходов) объединенной фирмы.

Сокращение издержек в расчете на единицу выпускаемой 
продукции достигается за счет увеличения масштабов дея
тельности. Как известно из общей экономической теории, с 
увеличением масштабов деятельности бизнеса происходит 
сокращение издержек в расчете на единицу выпускаемой про
дукции (оказываемых услуг). Это обусловлено тем, что вели
чина постоянных издержек предприятия относительно ста
бильна и при увеличении объемов реализации постоянные 
издержки в расчете на единицу выпускаемой продукции со
кращаются. В поглощении сокращение постоянных издержек 
обеспечивается за счет устранения дублирования функций и 
централизацией отделов стратегического планирования, бух
галтерского учета и контроля, маркетинга и др.

Существует большое количество потенциальных источ
ников возникновения операционной синергии, выражаю
щейся в увеличении объемов реализации объединяющихся 
фирм. В качестве основного можно выделить т.н. «кросс-мар- 
кетинг», при котором оба участника сделки получают дос
туп к сбытовым сетям друг друга и могут воспользоваться 
ими для увеличения объемов реализации и расширения рын
ков сбыта своих уже производимых продуктов. Например, 
компания может разработать какой-либо новый продукт, 
который по прогнозам будет пользоваться на рынке боль
шим успехом в случае немедленного начала продаж.

Финансовая синергия. Финансовая синергия может вы
ражаться в следующем:

1 ) снижение цены заимствования на рынках капитала;
2 ) сокращение затрат на эмиссию ценных бумаг;
3) увеличение эффективности капиталовложений.
Финансовая синергия может обусловливаться возникно

вением новых инвестиционных возможностей. Предположим,



одна фирма, функционирующая в зрелой отрасли, распола
гает значительными объемами свободных денежных средств. 
Однако поскольку инвестиционные возможности в данной 
отрасли ограниченны (сильная конкуренция и т.п.) у нее 
отсутствуют проекты капиталовложений, имеющих чистую 
приведенную стоимость. Другими словами, вложения внут
ри своей отрасли могут обеспечить фирме физический рост, 
но не реальное повышение благосостояния акционеров. В то 
же время, целевая компания, функционирующая в другой 
отрасли, может располагать хорошими инвестиционными 
возможностями, но испытывать недостаток финансирова
ния для их реализации. В этом случае, проведение поглоще
ния обеспечит перераспределение ресурсов с целью наибо
лее эффективного использования, что приведет к росту сто
имости объединенной фирмы1.

Диверсификация. Диверсификация, в контексте данного 
исследования, означает приобретение фирм, занятых в от
раслях экономики, отличных от отрасли, в которой функ
ционирует компания-поглотитель. Основной целью такого 
приобретения является увеличение стабильности в денеж
ных потоках. Как уже указывалось в анализе источников фи
нансовой синергии, в случае если денежные потоки объе
диняющихся фирм не имеют абсолютно положительной кор
реляции, денежный поток объединенной компании будет 
более стабилен.

Налоговые мотивы. Достижение налоговых выгод также 
может являться одним из существенных мотивов поглоще
ния. Налоговые выгоды для приобретающей компании мо
гут возникать в двух следующих основных случаях:

1. Превышение рыночной стоимости активов поглоща
емой компании над их балансовой стоимостью;

2. Наличие у приобретающей фирмы значительных на
копленных убытков.

В большинстве случаев рыночная стоимость активов ком
пании мало соответствует их балансовой стоимости, что обус
ловлено влиянием инфляции, выбранной политикой амор
тизации и т.п.



Достижение контроля над рынком. Среди основных мо
тивов, преследуемых поглощениями, достижение контроля 
над рынком, с точки зрения общественного благосостояния 
и социальных последствий, имеет абсолютно негативный 
характер.

Контроль над рынком можно определить как способность 
фирмы устанавливать и поддерживать цены на производи
мую продукцию, превышающие уровень цен, характерный 
для конкурентной экономики. Достижение посредством по
глощения конкурирующих фирм контроля над рынком фак
тически является попыткой монополизации соответствую
щих рынков сбыта.

Экономия за счет масштабов деятельности. Также, как и 
многие люди считают, что они непременно были бы более 
счастливы, стань они немного богаче, многие менеджеры 
верят, что их компания обладала бы более высокой конку
рентоспособностью, если бы была немного крупнее.

Экономия, обусловленная масштабами деятельности— 
естественная цель горизонтальных слияний. Но и в случае 
образования конгломератов такая цель также ставится. Орга
низаторы подобных слияний добиваются экономии, обус
ловленной масштабами, за счет централизации ряда услуг, 
таких как управление офисом, бухгалтерский учет, финан
совый контроль, повышение квалификации персонала и 
общее стратегическое управление компанией'.

Можно привести многочисленные примеры экономии за 
счет масштаба. Но слияние — это далеко не всегда лучший 
путь для ее достижения. Всегда гораздо легче купить само
стоятельную компанию, чем интегрировать ее в уже дей
ствующую структуру. Именно поэтому некоторые компании, 
которые объединились, стремясь достичь экономии благо
даря масштабам, продолжают функционировать как сово
купность отдельных и иногда даже конкурирующих подраз
делений, имеющих разную производственную инфраструк
туру, исследовательские и маркетинговые службы. Даже эко
номия за счет объединения центральных служб может ока-



заться иллюзорной. Сложная структура конгломерата может, 
наоборот, привести к увеличению численности администра
тивного персонала. И, наконец, высшие управляющие могут 
обнаружить, что их общая квалификация не всегда легко 
применима к решению специфических проблем отдельных 
филиалов.

Экономия за счет вертикальной интеграции. В слияниях 
вертикального типа обычно стремятся достичь экономии за 
счет вертикальной экономической интеграции. Крупные про
мышленные компании ставят задачу расширить контроль 
над производственным процессом как можно шире охваты
вая, с одной стороны, источники сырья, а с другой—ко
нечного потребителя. Один из путей достижения такой эконо
мии—это слияние с поставщиками или покупателями.

Одна из причин вертикальной интеграции состоит в том, 
что она облегчает управление и координацию.

Устранение неэффективности. Денежные средства - это 
далеко не единственный актив, которым плохие менедже
ры пользуются нерационально. Всегда легко найти компа
нии, в которых возможности снижения затрат и повыше
ния прибылей, а также объемов продаж остаются не до кон
ца использованными. Такие компании становятся естествен
ными кандидатами на поглощение со стороны фирм, имею
щих более эффективные системы управления. В некоторых 
случаях «более эффективное управление» может означать 
просто необходимость болезненного сокращения персонала 
или реорганизацию деятельности компании.

9.5. Оценка издержек слияний

Запомним: слияние слецует проводить, если выгоды 
выше издержек. Выгоды - это разность между стоимостью 
новой объединенной компании и суммой стоимостей ком
паний до слияния, как независимых единиц

Выгоды =  PV ^ -  (PVA + PV,.).

Причины возможных выгод и способы их анализа мы 
рассмотрели в начале главы. Теперь рассмотрим подробнее 
издержки слияния.



Оценка издержек слияния, финансируемого за счет сво
бодных денежных средств. Издержки, возникшие в процессе 
слияния, представляют собой премию или надбавку, кото
рую покупатель платит за компанию сверх ее стоимости как 
отдельной экономической единицы. Проблема определения 
издержек в случае слияния с оплатой в денежной форме, а 
не в обмен на акции, решается просто. Однако надо иметь в 
виду, что если инвестор предвидит намерение компании А 
приобрести компанию Б, то рыночная стоимость акций 
компании Б не может служить адекватной мерой ее стоимо
сти как независимой хозяйственной единицы. Поэтому, учи
тывая это обстоятельство, удобнее несколько изменить при
водившуюся формулу определения издержек слияния:

Издержки = (денежные средства—рыночная стоимость ком
пании Б(МУв))+(рыночная стоимость компании Б(МУВ) — 
приведенная стоимость компании Б(РУВ)) = премия к рыноч
ной стоимости компании Б + разность между рыночной сто
имостью компании Б и ее стоимостью до слияния как отдель
ной единицы.

Оценка издержек слияния, финансируемого за счет вы 
пуска акций1. Если слияние проводится на основе обмена 
акциями между компаниями-участницами, издержки опре
делить сложнее. Допустим, что компания А предлагает за ком
панию Б 1600000 акций вместо 12 млн долл. в денежной фор
ме. Так как курс акций компании А до объявления слияния 
составлял 75 долл., а рыночная стоимость компании Б — 9 
млн. долл., то издержки оцениваются как:

Возможные издержки =  160 000*. 75-9 000 000 =  3 000 000 
долл.

Однако реальные издержки могут и не совпасть с воз
можными издержками слияния. И в самом деле, стоят ли 
акции компании А 75 долл.?

Вероятно, эти акции и стоили 75 долл. до объявления о 
предстоящем слиянии, но вряд ли они будут стоить столько 
же после этого объявления. Допустим, что, по оценкам



финансовых менеджеров, слияние приведет к образованию 
экономии на затратах в сумме 4,75 млн долл.

Выгоды = PV^ -  (PVA + PVE) = 88,75-(75+9) = 4,75млн 
долл.

Исходя из этого предложения, мы можем рассчитать курс 
акции и рыночную стоимость, которые сложатся после про
ведения переговоров и объявления о слиянии. Новая компа
ния будет иметь в обращении уже 1 160 ООО акций. Значит:

Новый курс акции =  PVAB = 88 750 000/1160 000= 76,50 
долл.

Тогда подлинные издержки слияния равны:
Издержки = (160000х 76,50) - 9000000 = 3240000 долл.
Возможен и другой способ определения издержек слия

ния. Их можно установить путем оценки и расчета выигрыша 
акционеров компании Б. Они становятся акционерами новой 
компании АБ, имея 160000 акций, или 13,8% капитала вновь 
образованной компании. Поэтому их выигрыш равен:

0,138 х 88750000 - 9000000 = 3240000 долл.
Обобщим смысл второго способа определения издержек 

слияния: если в новой объединенной компании акционеры 
компании Б получают долю х в ее акционерном капитале, то: 

Издержки = X PVAE - PVB.
Теперь мы можем сформулировать первое существенное 

отличие разных способов проведения слияния — покупки 
компании с оплатой деньгами или акциями. Если выбран пер
вый способ, издержки слияния не зависят от величины эко
номических выигрышей в этой сделке. Если же выбрано фи
нансирование акциями, тогда, напротив, издержки слияния 
зависят от выигрыша, так как последний проявляется в ры
ночном курсе акций, который образуется после слияния.

9.6. Поглощение в контексте теории агентских 
конф ликтов

Агентские отношения возникают во всех случаях, когда 
один или несколько индивидуумов, именуемых принципа
лами, нанимают одного или нескольких индивидуумов, име
нуемых агентами, для оказания каких-либо услуг и наделя
ют их необходимыми полномочиями. В теории агентских 
отношений исследуются, как правило, два типа отноше



ний, потенциально ведущих к возникновению агентских 
конфликтов:

• акционер - менеджер;
• акционер - кредитор.
В рамках данного исследования наибольший интерес для 

нас представляют агентские отношения между акционерами 
и менеджерами.

Потенциальный агентский конфликт между акционера
ми и менеджментом возникает во всех случаях, когда управ
ляющий фирмы владеет менее чем 100 % акций. До тех пор 
пока все экономические выгоды от деятельности фирмы 
несет лишь один человек, который сам ею и управляет, 
агентского конфликта не существует. Если управляющий-ак- 
ционер решит менее усердно работать, либо увеличит объем 
своих привилегий (роскошный офис, личный самолет и т.п.) 
все последствия такого решения будет нести исключитель
но он сам. В случае же, если ему принадлежит лишь часть 
бизнеса, то последствия неэффективной работы или чрез
мерного потребления привилегий будут также разделять и 
другие акционеры. Подобная ситуация, когда действия уп
равляющего идут вразрез с интересами акционеров и назы
вается агентским конфликтом1.

Опасность возникновения агентских конфликтов пред
ставляется особенно актуальной в случаях крупных корпо
раций, где управляющие владеют, как правило, сравнительно 
небольшим пакетом акций. По мнению многих зарубежных 
специалистов в такой ситуации главной целью менеджеров 
становится не максимизация благосостояния акционеров, а 
увеличение размеров управляемого бизнеса, что позволяет 
им увеличивать собственную власть, претендовать на более 
крупные оклады и т.п. Все это, безусловно, ведет к необхо
димости контролирования действий менеджеров со сторо
ны акционеров.

Стимулирование деятельности управляющих обеспечи
вается взаимоувязкой их вознаграждения и показателями



деятельности фирмы. В качестве основных инструментов, 
обеспечивающих такую взаимоувязку, можно выделить: 

колл-опционы; 
наградные акции.

Колл-опционы на приобретение акций управляемой ком
пании получили наибольшее распространение в 50 - 60 гг. в 
США. Менеджеры фирм, наделенные колл-опционами, при
обретали право покупки акций руководимой ими компании, 
в будущем по заранее фиксированной цене. Таким образом, 
подразумевалось, что менеджер, получив подобный опци
он, будет прикладывать все усилия для роста рыночной сто
имости фирмы, приводящего, в свою очередь, к увеличе
нию внутренней стоимости опциона. Однако, впоследствии, 
популярность таких опционов заметно сократилась.

В периоды спада деловой активности тенденции пони
жать на рынке ценных бумаг затрагивают, как правило, всех 
эмигентов и курсы акций не обязательно отражают исключи
тельно результаты эффективной работы конкретных менед
жеров. В то же время в периоды инвестиционной активности 
тенденции к повышению курсов акций могут иметь место и у 
относительно слабо управляемых компаний. Все это может 
приводить к систематической переоценке или недооценке эф
фективности управления отдельных компаний.

Выводы
С финансовой точки зрения термин «слияние» исполь

зуют применительно к любой форме поглощения. Слияние 
предполагает полное поглощение одной компанией другой. 
Основной недостаток слияния в том, что оно должно быть 
одобрено голосами акционеров обоих компаний.

Поглощение — сделка по покупке бизнеса, при которой 
приобретающая компания либо полностью поглощает при
обретаемую фирму (и последняя прекращает свое суще
ствование), либо ограничивается покупкой контрольного 
пакета.

Слияние и поглощение могут рассматриваться не только 
в контексте стратегического планирования деятельности фир
мы, как альтернатива внутреннему пути развития бизнеса.



Контрольные вопросы
1. Что такое слияние компании?
2. Чем отличается понятие слияния от других форм по

глощения?
3. В чем заключается роль корпоративных финансов при 

реализации проектов поглощения и слияния?
4. Какие формы реорганизации акционерных обществ ис

пользуют в Узбекистане?
5. Раскройте механизм налогооблагаемого поглощения.
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ГЛАВА 10. МЕЖДУНАРОДНЫЕ КОРПОРАТИВНЫЕ
ФИНАНСЫ

10.1 . Международный валютный рынок

Американская компания, которая импортирует товары 
из Германии, покупает дойчмарки, чтобы заплатить за за
купку. Американская экспортная компания в Германии по
лучает дойчмарки, которые продает в обмен на доллары. 
Обе фирмы используют услуги международного валютного 
рынка1.

Кроме нескольких европейских центров, международный 
валютный рынок не имеет никакого центрального рынка. 
Весь бизнес осуществляется через телефон или телекс. Ос
новные дилеры - большие коммерческие банки и централь
ные банки. Любые корпорации, которые хотят покупать или 
продавать валюту, обычно делают это через коммерческие 
банки.

Термин немедленной поставки является относительным, 
так как покупка валюты на условиях «Спот» обычно осуще
ствляется в 2-дневный период. Например, предположим, что 
вы нуждаетесь в 100000 DM, чтобы заплатить за импорт из 
Германии. В понедельник вы звоните в ваш банк в Нью- 
Йорке и соглашаетесь купить 100000 DM по курсу 0,3967 
DM/$, банк не вручает вам пачку банкнот в окошке. Вместо 
этого он поручает своему немецкому банку перевести 100000 
DM в счет немецкого поставщика. Банк дебетует ваш счет на 
39670 $ в понедельник.

В дополнение к рынкам немедленной поставки есть так
же «форвардный рынок». На форвардном рынке вы покупае
те и продаете валюту за будущую поставку, обычно в 1, 3 
или 6 месяцев. Если вы знаете, что собираетесь выплачивать

1 Брейли Р, Майерс С. Принципы корпоративных финансов. М.: Олимп 
бизнес, 1997.



или получать иностранную валюту к некоторой будущей дате, 
вы можете застраховать себя от потери, покупая или прода
вая на форвардном. Таким образом, если вы нуждаетесь в 
100000 DM на 6 месяцев, следовательно, вы можете заклю
чить 6-месячный форвардный контракт. Форвардный курс 
по этому контракту - цена, которую вы соглашаетесь запла
тить через 6 месяцев, когда эти 100000 дойчмарок составят 
6-месячный форвардный курс для дойчмарки указанной в
0,4047 $/DM. Если вы покупаете дойчмарки для поставки в 6 
месяцев, вы платите больше долларов, чем если бы вы по
купали немедленной покупкой. В этом случае, дойчмарка, 
как говорят, торгует за форвардную дисконту относительно 
доллара, потому что форвардные дойчмарки более дорогие, 
чем немедленной поставки.

Форвардный дисконт, выраженный как ежегодный курс
(2х ((0,4047-0,3967)/ 0,3967)) х100=4,033.
Вы могли бы также сказать, что доллар продавали с 4- 

процентной форвардной скидкой.
Вы не можете осуществлять последовательно междуна

родную финансовую политику, пока вы не поймете причи
ны различий в обменных курсах и процентных ставках. П о
этому рассмотрим следующие четыре проблемы:

Проблема 1. Почему - долларовая ставка процента (г$) 
отличается от процентной ставки стерлинга (г{)?

Проблема 2. Почему - форвардный курс обмена (f$/£) 
отличается от процентной ставки немедленной поставки?

Проблема 3. Что определяет годовую ожидаемую процен
тную ставку немедленной поставки обмена между доллара
ми и фунтами [Е (s$/fJ?

Проблема 4. Каковы отношения между темпами инфля
ции в Соединенных Штатах (г$) и британскими темпами 
инфляции (i£)?

Предположим, что индивидуумы не волновались о рис
ке и что не было никаких барьеров или затрат в междуна
родной торговле. В этом случае обменные курсы, процент
ные ставки и темпы инфляции находились в следующих 
простых соотношениях к друг другу:



Почему это должно быть так?

Соотношение 
форварлного и “Спот” 

курсов fS/£/SS/£

Равно

Равно Ожидаемое изменение 
“Спот” курса 
(E(SS/£)/S$/£)

Равно

10.2. Процентные ставки и обменные курсы

Вы имеете 1 миллион $, чтобы вложить капитал для 1- 
летнего долларового депозита, что лучше долларовая ссуда 
или ссуда стерлинга? Решим числовой пример.

Доллар дает взаймы процентную ставку на I-летнем дол
ларовом депозите - 10,5 процентов. Поэтому в конце года вы 
получаете 1000000 х 1,105 = 1105000 $.

Ссуда стерлинга текущая «Спот» курса обмена - $1,7085. 
За 1 миллион $ вы можете купить 1000000/1,7085 = 585309 
долл. Ставка процента на 1-летнем депозите стерлинга - 93 
процент. Поэтому в конце года вы получаете 585309 х 1,09375 
= 640181 долл. Конечно вы не знаете, что валютный курс 
находится в 1 годовой раз. Но это не имеет значения. Вы 
можете установить сегодня цену, по которой вы продадите 
ваши фунты. 1 -летний форвардный курс - $ 1,7240/£. Поэто
му, продавая вперед, вы можете удостовериться, что вы 
получите 640181 х 1,7240 =  1103 673 $ в конце года.

Таким образом, эти две инвестиции предлагают почти 
точно ту же самую процентную ставку возвращения. Они обе 
свободны от риска. Если бы внутренняя процентная ставка 
отличалась от «защищенной» иностранной процентной ста
вок, вы имели бы машину денег.

Когда вы получите ссуду стерлингами вы теряете, пото
му что вы получаете более низкую процентную ставку. Но вы 
извлекаете пользу, если вы продаете стерлинг вперед по бо
лее высокой цене, чем вы должны были заплатить за это 
сегодня.

Соотношение 
процентных ставок 

(1+!$)/( l+ r i ;)
Равно

Соотношение 
форвардного и “Спот” 

курсов 
fS/£/S$/£



Теория паритета процентной ставки говорит, что диф
ференциал процентной ставки должен равняться дифферен
циалу между передовыми обменными курсами и обменны
ми курсами немедленной поставки.

10.3. Форвардная премия и изменения в «спот» курсе

Форвардная премия связана с изменениями в «Спот» кур
се обмена. Если бы люди не думали о риске, форвардный 
курс обмена зависел бы исключительно от ожидания людей 
каким будеу «Спот» курс. Например, если 1-летний форвар
дный курс по стерлингу - $1,7240/£, то торговцы ожидают 
процентную ставку немедленной поставки в 1 годовой раз, в 
$1,7240/£. Если бы они считали, что это будет выше, никто 
не стал бы продавать фунты по форвардному курсу; и на
оборот, если ниже, то никто не стал бы покупать по фор
вардному курсу.

Поэтому теория ожиданий обменных курсов показыва
ет, что различие процента между форвардным темпом и 
сегодняшним темпом немедленной поставки является рав
ным ожидаемому изменению в «Спот» курсе:

Соотношение 
форвардного и “Спот” 

курсов 
fS/£/SS/£

Равно
Ожидаемое изменение 

курса «Спот»

(E(S$/£)/S$/£

В получении теории ожиданий мы предполагали, что 
торговцы не заботятся о риске. Если они действительно за
ботятся, форвардный курс может быть или выше, или ниже, 
чем ожидаемый «Спот» курс. Например, предположим, что 
вы заключили контракт, чтобы получить стерлинг за 100 
ООО £ через 3 месяца. Вы можете ждать, т.е. не получаете 
деньги прежде, чем вы обменяете их на доллары, но вы 
здесь подвергаетесь риску, что цена стерлинга может сни
зиться в следующие 3 месяца. Ваша альтернатива продать 
стерлинг вперед. В этом случае, вы устанавливаете сегодня 
цену, по которой вы продадите стерлинг. Так как вы избега
ете риска, продавая стерлинг вперед, вы можете сделать 
это, даже если форвардная цена стерлинга немного ниже, 
чем ожидаемая наличная цена.



Другие компании могут быть в противоположном поло
жении. Они, возможно, заключили контракт, чтобы выпла
тить стерлинг через 3 месяца. Они могут ждать до конца этих 
3 месяцев и затем покупать стерлинг, но это оставляет их 
открытыми для риска, что цена стерлинга может повысить
ся. Более безопасно для этих компаний установить цену се
годня, покупая стерлинг вперед. Эти компании могут поку
пать вперед, даже если форвардная цена стерлинга немного 
выше, чем ожидаемая наличная цена.

Таким образом некоторые компании находят более безо
пасным продать стерлинг вперед, в то время как другие на
ходят более безопасным покупать стерлинг вперед. Если пер
вая группа преобладает, форвардная цена стерлинга, веро
ятно, будет меньше, чем ожидаемая наличная цена. Если 
вторая группа преобладает, форвардная цена, вероятно, 
будет больше, чем ожидаемая наличная цена.

10.4. Изменения валютного курса и темпы инфляции

Рассмотрим отношения между изменениями в валютном 
курсе немедленной поставки и темпами инфляции. Предпо
ложим, что вы замечаете, что серебро может быть куплено 
в Нью-Йорке за 8,00 $ унция и продано в Лондоне за 5 £. Вы 
считаете, это выгодным. Вы решаете купить серебро за 8,00 
$ и отправить его первым самолетом в Лондон, где прода
дите за 5 £. Вы получили прибыль брутто в 0,54 $ унции. 
Конечно, вы должны понести транспортные расходы и зат
раты на страхование, но несмотря на это, вы будете иметь 
прибыль.

Это будет продолжаться - недолго. Поскольку другие ви
дят неравенстзо между ценой серебра в Лондоне м ценой в 
Нью-Йорке, цена уравновесится в Лондоне и в Нью-Йорке.

Конечно серебро - стандарт и легко транспортабельный 
товар, в некоторой степени вы могли бы ожидать, что те же 
самые силы будут действовать, чтобы уравнять внутренние 
и иностранные цены других товаров. Те товары, которые 
могут быть куплены более дешево за границей, будут им
портированы, и это вызовет уменьшение цены внутреннего 
изделия. Точно также, те товары, которые могут быть куп



лены более дешево в Соединенных Штатах, экспортируют
ся, и это определит цену иностранного изделия.

Это часто называют законом одной цены. Также, как цена 
товаров в Safeway должна быть ценой товаров в А*Р, так что 
цена товаров в Лондоне, когда конвертирована в доллары, 
должна быть той же самой как и цена в Соединенных Штатах.

Если цена стерлинга всегда равна отношению внутрен
них цен, то любому изменению в отношении внутренних 
цен должно соответствовать изменение в цене стерлинга. 
Например, если инфляция - 5 процентов в Соединенных 
Штатах и 10 процентов в Великобритании, то чтобы урав
нять долларовую цену товаров в этих двух странах, цена 
стерлинга должна падать на (0,05 - 0,10) 7 (1,10) или при
близительно 5 процентов. Поэтому закон единой цены пред
лагает, что для того чтобы оценить изменения в «Спот» 
курсе обмена, вы должны оценить различия в относитель
ных темпах инфляции:

Ожидаемое соотношение 
темпов инфляции 

(E (l+ i$))/(E (l+ r i£>)
Равно

Ожидаемое изменение 
курса «Спот» 
(E(S$/£)/S$/£)

Наконец, последняя часть равенства. Капитал всегда те
чет туда, где выше доход. Экономисты используют закон 
одной цены, когда они говорят о цене отдельных товаров. 
Понятие, что ценовой уровень товаров вообще должен быть 
тот же самый в двух странах, часто называют теорией пари
тета покупательной силы валют. Ожидаемое различие в тем
пах инфляции равняется ожидаемому изменению в валют
ном курсе. Заметьте, однако,, что закон одной цены также 
подразумевает, что фактическое различие в темпах инфля
ции всегда равняется фактическому изменению в валютном 
курсе. Но не обязательно реальное возвращение: они обеща
ют прикрепленную оплату денег. Поэтому мы должны ду
мать о том, как курс денег процента в каждой стране связан 
с реальными темпами процента. Ответ на это дан Ирвингом 
Фишером, который утверждал, что курс денег процента от
разит количество ожидаемой инфляции. В этом случае, Со
единенные Штаты и Великобритания предложат ту же са
мую ожидаемую реальную процентную ставку процента, и



различие в курсе денег будет равно ожидаемому различию в 
темпах инфляции.

Мы рассмотрели четыре простых теории, которые свя
зывают вместе процентные ставки, ускоряют обменные кур
сы, определяют обменные курсы и темпы инфляции. За
метьте, что эти четыре теории взаимно последовательны. 
Это означает, что, если любые три правильны, четвертая 
должна быть также правильна. И наоборот, если одна не
правильна, то по крайней мере и другая неправильна.

Вы имеете простую модель, для сравнения фактического 
экономического поведения. Рассмотрим, как можно пред
сказать цены:

/. Теория паритета процентной ставки. Теория паритета 
процентной ставки говорит, что курс стерлинга процента, 
закрытого для обменного риска, должен быть таким же как 
долларовый курс. В вышеприведенном примере использова
ны темпы процента на ссуды в евростерлингах и евродолла
рах. Следует помнить, что рынок евровалюты - международ
ный рынок для краткосрочных ссуд, который является сво
бодным от правительственного регулирования. Это не было 
удачей, что в нашем примере евродолларовый курс был по
чти идентичным охваченному курсу евростерлинга. В пари
тете процентной ставки рынка евровалюты почти всегда ди
леры устанавливают форвардную цену стерлинга, опираясь 
на различие между процентными ставками на евростерлин
ге и евродолларах. Но внутренние рынки денег - больше под
вержены правительственному влиянию, и темпы процента 
могут немного отличаться от курса евровалюты.

2. Теория ожиданий форвардных курсов. Теория ожида
ний форвардных курсов не подразумевает, что менеджеры - 
совершенные предсказатели. Иногда фактическая будущая 
«Спот» курса выше вышеупомянутых предыдущих форвард
ных темпов, иногда ниже. Хотя в среднем форвардный курс 
равен будущему курсу немедленной поставки, это действи
тельно обеспечивает преувеличенную оценку вероятного из
менения в «Спот» курсе. Поэтому, когда форвардный курс, 
кажется, предсказывает острое повышение процентной став
ки немедленной поставки, фактическое повышение, вооб
ще оказывается меньше. А когда форвардный курс, кажется,



предсказывает острое снижение в «Спот» курсе, фактичес
кое снижение, также вероятно, будет меньше.

Этот результат несовместим с гипотезой ожиданий. Он 
предлагает, что, хотя вы вряд ли потеряете, в конечном 
счете, однако вероятнее потеряете, покупая форвардную 
валюту. Мы должны предупредить вас, что форвардный курс 
не определяет будущий «Спот» курс. Например, если фор
вардный курс выше, чем сегодняшний «Спот» курс, воз
можности будет немного лучше, чем при повышении «Спот» 
курса. Это означает, что чрезвычайно трудно предсказать 
будущие обменные курсы. Поэтому нельзя доверяться про
гнозам.

3. Закон единой цены. Никто, кто сравнил цены в иност
ранных магазинах с ценами дома действительно, не верит, 
что существует закон одной цены. С другой стороны, они 
знакомы об соотношении между инфляцией и изменением 
в обменных курсах. Например, между 1970 и 1980 годами 
курс инфляции в Турции был на 17,7 процентов в год выше, 
чем в других странах. Если бы обменные курсы не приспо
сабливались, то турецкие экспортеры с трудностями реали
зовали бы свои товары. Конечно, обменные курсы действи
тельно приспосабливаются. Фактически, в среднем единица 
иностранной валюты на 17 процентов больше прежнего еже
годного турецкого фунта. Таким образом, исходя из иност
ранной валюты, цена турецких товаров едва изменилась.

4. Закон одной цены подразумевает, что отличительный 
курс инфляции всегда идентичен изменению в валютном 
курсе. Поэтому мы должны быть довольны, если ожидаемое 
различие в темпах инфляции равняется ожидаемому изме
нению в «Спот» курсе. Для подтверждения этого, Ричард 
Ролл прогнозировал обменный курс 23 с. ран между 1957 и 
1976 годами. Он пришел к выводу, что сегодняшний валют
ный курс является стабильным и обеспечил лучшую оценку. 
Другими словами, оценка дифференциала инфляции — одна 
из лучших изменений в валютном курсе.

5. Равновесие рынка капитала. Мы имеем единственный 
мировой рынок капитала с самыми реальными темпами про
цента во всех странах. Однако мы можем расширять понятия 
и вероятные различия в темпах инфляции. Другими слова



ми, страны с высокими номинальными ставками процента 
также имеют тенденцию иметь относительно высоко реаль
ные темпы процента.

Выводы
Слияния и поглощения могут рассматриваться не только 

в контексте стратегического планирования деятельности фир
мы, как алтернатива внутреннему пути развития бизнеса.

Слияние предпологает полное поглощение одной ком
панией другой.

Рыночная стоимость активов компании мало соответствует 
их балансовой стоимости, что обусловлено влиянием инф
ляции, выбранной политикой амортизации и т.д.

Контрольные вопросы
1. Какие существуют методы снижения экономического 

валютного риска?
2. Как влияют темпы инфляции на изменения курса валют?
3. Какие альтернативные методы прогнозирования суще

ствуют?
4. Сформулируйте финансовую стратегию корпорации на 

международные финансовые рынки.
5. В чем заключается сущность международного эффекта 

Фишера?
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АКТИВЫ (assets) - принадлежащие компании (предпри
ятию) материальные ценности (земля, здания, сооружения, 
оборудование, запасы сырья и материалов, готовой продук
ции), ценные бумаги, разного рода вклады в банки, денеж
ная наличность, а также нематериальные активы («гудвилл», 
патенты, авторские свидетельства, торговые марки и др.). А. 
подразделяются на ликвидные, которые могут быть быстро 
превращены в денежную наличность, и неликвидные.

АКЦЕПТ (acceptance) - ответ лица, которому адресова
на оферта, о ее принятии. Согласно ст. 370 Гражданского 
кодекса Республики Узбекистан А. должен быть полным и 
безоговорочным.

АКЦИЗ (excise duty) - акцизный сбор, один из видов 
косвенных налогов, которым облагаются определенные по
требительские товары, как правило, алкогольные напитки, 
табачные изделия, кофе и др., а также в некоторых странах 
горючее, пользование дорогами, аэропортами.

АКЦИОНЕР (shareholder) - владелец акций, выпущен
ных акционерным обществом.

АКЦИОНЕРНАЯ КОМПАНИЯ Goint-stock company) - 
компания, в которой участники объединяют свой капитал и 
проводят коммерческие операции на основе этого объеди
нения.

АКЦИЯ - ценная бумага, удостоверяющая долю акцио
нера в уставном капитале акционерного общества.

АКЦИЯ ИМЕННАЯ - акция, данные, о владельце ко
торой регистрируются в реестре акционеров общества.

АКЦИЯ НА ПРЕДЪЯВИТЕЛЯ - акция, купля-прода
жа которой происходит без регистрации владельца в реестре 
акционеров.

АКЦИЯ ОБЫКНОВЕННАЯ - ценная бумага, выпуска
емая акционерным обществом и предоставляющая владельцу 
право на получение дивидендов, право голоса на общих со-



браниях акционеров и право на получение части имущества 
акционерного общества при его ликвидации.

АКЦИЯ ПРИВИЛЕГИРОВАННАЯ (preference share) - 
ценная бумага, выпускаемая акционерным обществом и пре
доставляющая владельцу право на получение заранее опре
деленного фиксированного дивиденда (установленного в 
процентах от номинала акции, в твердой сумме или в ином 
порядке) и право на получение части активов акционерно
го общества в случае его ликвидации.

АМОРТИЗАЦИЯ - постепенное перенесение стоимос
ти основных средств в процессе их эксплуатации на сто
имость готовой продукции. Перенесенная часть стоимости 
относится к затратам на производство и включается в себес
тоимость продукции.

АССОЦИАЦИЯ (от лат. associatio - соединение) - объе
динение организаций или лиц для достижения общей хо
зяйственной, политической, научной, культурной или ка
кой-либо другой цели.

БАЗИСНАЯ СТАВКА ССУДНОГО ПРОЦЕНТА - став
ка, по которой банк привлекает финансовые ресурсы, выс
тупая в роли заемщика. Когда тот же самый банк предостав
ляет кредиты, ставка процента складывается из Б.с.с.п. и 
маржи, обеспечивающей прибыль банка.

БАЛАНС КОМПАНИИ (balance sheet) - одна из основ
ных форм отчетности компании, показывающая ее финан
совое положение на определенную дату, как правило на пос
ледний день отчетного периода (квартала, года). Б.к. состоит 
из трех основных разделов: активы, пассивы и капитал. Ак
тивы всегда должны быть равны сумме пассивов и капитала.

БАЛАНСОВАЯ СТОИМОСТЬ АКТИВОВ (book value)
- стоимость активов по данным бухгалтерских книг.

БАНК - организация, осуществляющая операции по кре
дитованию промышленных, торговых и других предприя
тий, главным образом за счет денежных средств, которые 
она получает в виде вкладов.

БАНК КОММЕРЧЕСКИЙ — занимается, прежде все
го, аккумулированием бессрочных депозитов (ведение те
кущих счетов) и оплатой чеков, выписанных на этот банк, 
а также предоставлением кредитов предпринимателям.



БАНК НАЦИОНАЛЬНЫЙ - 1) банк, принадлежащий 
национальному капиталу; 2) коммерческий банк США, де
ятельность которого регулируется федеральным законода
тельством; 3) в некоторых странах название центрального 
банка.

БАНК ЦЕНТРАЛЬНЫЙ - центр национальной кре
дитной системы. Имеет несколько основных функций. Эмис
сионная функция - старейшая, одна из наиболее важных 
функций Б.ц.

БАНК-КОРРЕСПОНДЕНТ - банк, осуществляющий 
деловые контакты с другими банками и выполняющий по 
их поручению те или иные финансово-кредитные опера
ции.

БАНКОВСКАЯ ХОЛДИНГОВАЯ КОМПАНИЯ - ком
пания, создаваемая крупными банками с целью управления 
дочерними банками и предприятиями через систему учас
тия, владения контрольным пакетом акций. Различают чис
тый холдинг специально для контроля и управления и сме
шанный холдинг - для управления и предпринимательской 
деятельности.

БАНКРОТСТВО - неспособность осуществлять плате
жи по долговым обязательствам, удостоверенная судебной 
инстанцией.

БАРТЕР - натуральный обмен определенного количества 
одного или нескольких товаров на эквивалентное по 
стоимости количество другого товара (или товаров) без ис
пользования механизма валютно-финансовых расчетов.

«БЕГСТВО КАПИТАЛА» - существенная утечка из 
страны капитала ввиду неблагоприятного инвестиционно
го климата, осуществляющаяся как по официальным кана
лам, так и незаконным путем.

БЕЗОТЗЫВНЫЙ АККРЕДИТИВ (irrevocable letter of 
credit) - аккредитив, который не может быть отозван ни 
импортером, ни его банком до истечения срока, на кото
рый он открыт в пользу экспортера. В противоположность 
этому отзывный аккредитив, допуская досрочный отзыв 
средств, не дает экспортеру никакой гарантии.

БЕНЕФИЦИАР - получатель, пользователь. Употреб
ление термина многообразно: а) обладатель права на полу



чение выплат или какого-либо иного права в силу догово
ра; б) обладатель каких-либо льгот в силу установленного 
порядка (налоговых, таможенных и т.д.).

БИРЖА - 1) регулярно действующий по определенным 
правилам оптовый рынок, на котором совершается торгов
ля ценными бумагами, товарами по образцам, валютой и 
редкоземельными металлами, контрактами на поставку то 
варов в будущем и правами на заключение таких контрак
тов; 2) специальным образом оборудованное рыночное ме
сто, выделяемое для профессионалов биржевого торга - 
брокеров и дилеров.

БИРЖА ВАЛЮТНАЯ - организованный валютный ры 
нок, который существует в ряде стран (Германии, Я по
нии, Италии, Австрии, Голландии и др.).

БИРЖА ТОВАРНАЯ (commodity exchange) - форма орга
низации оптовой и международной торговли в соответствии 
с заранее установленными правилами.

БИРЖА УНИВЕРСАЛЬНАЯ - биржа, на которой осу
ществляются операции не только с широким кругом това
ров, но и с валютой, ценными бумагами, фрахтовыми кон
трактами.

БИРЖА ФОНДОВАЯ - организованная определенным 
образом часть рынка ценных бумаг, где с этими бумагами 
при посредничестве членов биржи совершаются сделки куп
ли-продажи.

БИРЖЕВЫЕ ИНДЕКСЫ - показатели, позволяющие 
различными способами определять тенденции изменения цен 
на ценные бумаги (индексы Доу-Джонса и «Стандарт энд 
пурс» в США, «Никкей» в Японии, ДАКС и «Франкфуртер 
альгемайн цайтунг» в Германии, газеты «Файненшл тайм» в 
Великобритании и др.).

БРОКЕР (broker) - аккредитованный (зарегистрирован
ный) агент-посредник (физическое или юридическое лицо) 
при заключении сделок между покупателями и продавцами 
товаров, ценных бумаг, валют и других ценностей, в том 
числе на товарных и фондовых биржах, валютных рынках.

ВАЛОВЫЕ КАПИТАЛОВЛОЖЕНИЯ В ОСНОВНЫЕ 
ФОНДЫ (gross fixed capital formation) - общий объем капи
таловложений, направленных как на покрытие выбываю



щих основных фондов, так и на их расширение. Валовые 
капиталовложения финансируются за счет амортизации и 
накапливаемой части национального дохода.

ВАЛЮТА ПЛАТЕЖА (payment currency) - валюта, в 
которой должна быть произведена выплата, предусмотрен
ная контрактом.

ВАЛЮТНАЯ ЗОНА (currency zone) - группа государств 
или территорий, соблюдающих особые правила взаимных 
валютных отношений и признающих за валютой основной 
страны в составе группы ведущую роль в расчетах между 
собой и остальным миром; образуется на основе формаль
ного соглашения или сложившейся практики. Важное значе
ние имели возникшие в 30-е гг. стерлинговая зона, зона фран
ка и долларовая зона.

ВАЛЮТНАЯ ПОЗИЦИЯ (foreign exchange position) - раз
ность, положительная или отрицательная, между требова
ниями и обязательствами предприятия или банка в каждой 
из валют, в которых они производят расчеты. В случае пре
вышения размера авуаров суммы долговых обязательств В.п. 
называется длинной (игра на повышение). Если сумма дол
гов превышает размер авуаров, В.п. называется короткой (игра 
на понижение). В.п. связана с валютным риском.

ВАЛЮТНЫЕ ОГРАНИЧЕНИЯ (monetary restric-tions) - 
ограничения на перевод за рубеж валютных средств по капи
тальным и (или) текущим статьям платежного баланса, а так
же ограничение возможности резидентов покупать иностран
ные товары, услуги, путешествовать за границу или предос
тавлять за границу кредиты. По конечному эффекту В.о. близки 
количественным ограничениям (квотированию) импорта.

ВАЛЮТНЫЙ АРБИТРАЖ (currency arbitrage) - опера
ции с целью извлечения прибыли из разницы валютных кур
сов одной и гой же валюты на различных валютных рынках 
или разницы в динамике курса.

ВЕКСЕЛЕДАТЕЛЬ - лицо, выставляющее вексель, по
лучившее по нему кредит и обязанное погасить вексель, вер
нув кредит.

ВЕКСЕЛЕДЕРЖАТЕЛЬ - лицо, которое приняло век
сель, является его обладателем, имеет право на получение 
денежной суммы, указанной в векселе, от его векселедателя.



ВЕКСЕЛЬ (bill) - безусловное денежное обязательство, 
документ, удостоверяющий право лица, на которое он вы
писан, на получение денег от лица, выписавшего вексель.

ВЛОЖЕННЫЙ КАПИТАЛ (invested capital) - имуще
ство, составляющее актив акционерного общества.

ВНЕБИРЖ ЕВОЙ РЫ НОК ЦЕННЫ Х БУМАГ - со 
стоит из двух видов рынка: первичного, на котором идет 
реализация эмиссий акций и облигаций, и «уличного» («ры
нок через прилавок»). На последнем продаются и покупают
ся акции и облигации, которые по своим характеристикам 
не могут быть реализованы на организованном вторичном 
(биржевом) рынке.

ВНЕШ НЕЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ - 1) в деятельнос
ти компании (предприятия) привлечение заемных средств, 
заемного капитала; 2) для экономики страны привлечение 
средств из-за рубежа в виде иностранных инвестиций, зай
мов, кредитов и т.д.

ВНУТРЕННЕЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ - 1) в деятель
ности компании (предприятия) использование собственных 
источников для финансирования капиталовложений и дру
гих расходов; 2) для экономики страны, финансирование 
развития за счет внутренних источников в отличие от внеш
него финансирования, предполагающего привлечения 
средств из-за рубежа.

ВТОРИЧНЫЙ РЫНОК ЦЕННЫХ БУМАГ (secondary 
market) - рынок, на котором обращаются уже существую
щие ценные бумаги, в отличие от первичного рынка, где 
ценные бумаги продаются впервые.

ВЫПУСК ДЛЯ СВОБОДНОГО ОБРАЩ ЕНИЯ - та
моженный режим, который применяется к импортируемым 
товарам. Помещаемые под данный режим товары ввозятся 
на таможенную территорию государства без обязательства 
вывезти их с этой территории. Режим выпуска для свободно
го обращения предусматривает уплату таможенных пошлин, 
налогов и иных таможенных платежей. К товарам могут быть 
применены нетарифные ограничения внешней торговли.

ВЫПУСК ЦЕННЫХ БУМАГ - установленная законода
тельством последовательность действий эмитента по размеще
нию ценных бумаг. Согласно Закону РУз. «О рынке ценных



бумаг», процедура В.ц.б. включает следующие основные эта
пы: а) принятие эмитентом решения о В.ц.6.; б) регистрация 
В.ц.б.; в) для документарной формы выпуска - изготовление 
сертификатов ценных бумаг; г) регистрация отчета о В.ц.б.

ГАРАНТИЙНЫЙ СРОК - срок, в течение которого в 
соответствии с контрактом купли-продажи товара продавец 
берет на себя ответственность за его качество.

ГАРАНТИЯ - 1) обязательство, в силу которого дав
шее его лицо (гарант) полностью или частично отвечает 
перед кредиторами в случае неисполнения обязательства 
должником. Банковская гарантия представляет собой обя
зательство банка в случае неуплаты его клиентом в срок 
причитающихся платежей произвести эти платежи за свой 
счет. В страховом деле перестраховщик, принимающий на 
себя риск, выписывает в подтверждение этого гарантию,
2) ручательство договаривающейся стороны в отношении 
исполнения обязательств по договору (например, прода
вец обязуется обеспечить надлежащее качество продавае
мого товара, а в случае его несоответствия условиям дого
вора - заменить или отремонтировать за свой счет в тече
ние установленного срока).

ГОСУДАРСТВЕННЫЕ ЦЕННЫЕ БУМАГИ - облигации, 
казначейские векселя и другие государственные обязатель
ства, выпускаемые центральными правительствами и 
местными органами власти, а также государственными пред
приятиями для размещения государственных займов. Основ
ная часть Г.ц.б. по стоимости приходится на их рыночные 
формы (казначейские векселя, боны, ноты и др.), которые 
свободно продаются и покупаются на рынке ценных бумаг. 
К нерыночным Г.ц.б. относятся сберегательные боны, каз
начейские сберегательные ноты, сберегательные сертифи
каты, сертификаты задолженности, которые выпускаются 
для привлечения сбережений населения, могут быть в лю
бой момент предъявлены к оплате, но процентные выпла
ты по ним будут низкие.

ГРУППОВОЕ СТРАХОВАНИЕ - разновидность лич
ного страхования, при котором страховщик заключает дого
вор не с отдельным физическим лицом, а с юридическим 
лицом (компанией, государственным учреждением, проф



союзом), которое выступает в качестве страхователя группы 
лиц, работающих в этой компании, учреждении и т.д.

«ГУДВИЛЛ» (goodwill) - условная стоимость деловых 
связей фирмы, цена накопленных нематериальных активов 
фирмы, денежная оценка неосязаемого капитала (престиж 
торговых марок, опыт деловых связей и др.).

ДАВАЛЬЧЕСКОЕ СЫ РЬЕ - сырье, предоставляемое 
на переработку, в том числе в другую страну, и затем в 
переработанном виде возвращаемое владельцу, оплачиваю
щему расходы по его переработке.

ДВОЙНОЕ НАЛОГООБЛОЖЕНИЕ (double taxation) - 
налогообложение, при котором расход, полученный в про
цессе коммерческой деятельности в одной стране, облага
ется налогом как в данной стране, так и в стране прожива
ния (регистрации) физического или юридического лица - 
получателя дохода.

ДЕЛОВАЯ ТРАДИЦИЯ - сложившиеся в результате 
многолетней практики формы деловых отношений.

ДЕПОЗИТ (deposit) - 1) сумма денег, внесенная в банк 
или другое финансовое учреждение для сохранения и полу
чения процентов; 2) сумма денег, уплачиваемая в качестве 
первоначального взноса при договорах о покупке в рассроч
ку или для оплаты части цены товара покупателем для ре
зервирования его за собой.

ДЕПОЗИТАРИЙ - профессиональный участник рынка 
ценных бумаг, осуществляющий депозитарную деятельность, 
т.е. оказание услуг по хранению сертификатов ценных бумаг 
и (или) учету прав на ценные бумаги.

ДЕПОЗИТНЫЙ СЕРТИФИКАТ (certificate of deposit)
- документ (ценная бумага), выдаваемый банком в обмен на 
срочный вклад (до 5 лет).

ДЕПОЗИТНЫЙ СЧЕТ (deposit account) - счет в банке, 
с которого не могут осуществляться текущие расходы и оп
лачиваться чеки.

ДИВЕРСИФИКАЦИЯ ИНВЕСТИЦИЙ - размещение 
капитала в целях уменьшения риска в различные виды цен
ных бумаг: акции, облигации, другие инструменты фондо
вого рынка, а также различные сферы деятельности, инвес
тиционные компании и т.д.



ДИВИДЕНД - часть чистой прибыли акционерного об
щества, распределяемая между акционерами пропорциональ
но принадлежащим им акциям.

ДИЛЕР - биржевой посредник, осуществляющий опера
ции с ценными бумагами путем их купли-продажи и получаю
щий доход в виде разницы между курсами купли и продажи.

ДИСКРИМИНАЦИЯ ЦЕНОВАЯ (prise discrimination)
- предложение на реализацию продукции равным потреби
телям по разным ценам. Разновидностью Д.ц. является прак
тика продажи товаров крупным фирмам по ценам более низ
ким, чем мелким компаниям.

ДОБАВЛЕННАЯ СТОИМОСТЬ (value added) - сто
имость, добавленная к товару в процессе его изготовления 
и реализации на каждом этапе производственной и торго
вой цепочки. Д.с. является стоимостью товара за вычетом зат
рат на приобретение сырья, материалов, полуфабрикатов 
или самого товара (в торговле). Д.с. включает на каждом эта
пе движения товара затраты живого труда по его изготовле
нию или реализации и амортизацию средств производства, 
используемых на данной стадии.

ЖИЗНЕННЫЙ ЦИКЛ ПРОДУКТА (product life cycle) - 
время с момента первоначального появления продукта на 
рынке до прекращения его реализации на изданном рынке.

ЕВРОРЫНОК, рынок евровалют - международный ры
нок ссудных капиталов, на котором операции осуществля
ются в евровалютах, особенно в евродолларах.

ЗАГРАНИЧНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ - зарубежные капи
таловложения - инвестиции, произведенные национальны
ми физическими и юридическими лицами данной страны 
за рубежом.

ЗАЕМНЫЙ КАПИТАЛ (loan capital) - средства, при
влекаемые компанией для своей деятельности на основе за
имствования, прежде всего, путем выпуска облигаций (долго
вых обязательств), а также получения займов у банков.

ЗАЕМЩИК - участник договора ссуды, кредита, зай
ма, получающий на определенных условиях денежные сред
ства, материальные ценности или имущественные права во 
временное пользование от другого участника договора - заи
модавца.



ЗАЛОГ - обеспечение исполнения обязательств с помо
щью имущества должника (залогодателя). В случае неиспол
нения залогодателем своих обязательств претензии кредито
ра (залогодержателя) удовлетворяют за счет заложенного иму
щества. Различают 3. недвижимого имущества (ипотеку) и 3. 
движимого имущества. Предметом 3. могут быть имуществен
ные права (в том числе содержащиеся в ценных бумагах).

ИЗДЕРЖКИ (costs) - совокупные затраты предприятия, 
связанные с выпуском продуктов и доведением их до потре
бителей. И. составляют базу устанавливаемой цены, поскольку 
изготовители стремятся назначить цену, которая покрывала 
бы издержки производства, затраты на доставку продукта 
потребителю (cost of lelivery), издержки продаж (selling 
expenses), административные расходы и обеспечивала бы 
получение прибыли.

ИМПОРТНАЯ ПОШЛИНА - ввозная пошлина - спе
циальный налог, которым облагаются ввозимые в страну 
товары иностранного производства. Используется для регу
лирования объема и структуры импорта.

ИНВЕСТИЦИИ (investment) - 1) вложение средств в 
строительство и приобретение средств производства (машин, 
оборудования) для организации или расширения выпуска 
товаров и оказания услуг. Эти И. (реальные И.) являются 
капитальными вложениями, и их рост обеспечивает разви
тие экономики; 2) финансовые И. - приобретение различ
ных ценных бумаг, депозитов в банках, строительных об
ществах, направленное на увеличение капитала инвестора и 
получение им дохода. Такие И. представляют собой исполь
зование сбережений, хотя привлекаемые с помощью прода
жи ценных бумаг средства используются для финансирова
ния капитальных вложений.

ИНВЕСТИЦИОННАЯ КОМПАНИЯ (capital investment 
company) - финансовое учреждение, предназначенное исклю
чительно для коллективного управления вложениями его ак
ционеров, как правило, в ценные бумаги и в недвижимость.

ИНВЕСТОРЫ (investors) - компании, банки и другие 
организации (институциональные инвесторы), а также от
дельные частные лица (частные И.), осуществляющие лю
бые инвестиции: вложения в материальные ценности (ка



питальные вложения) или финансовые инвестиции (при
обретение ценных бумаг для получения дохода на них).

ИННОВАЦИЯ - нововведение в области производства 
(освоение выпуска новой продукции, внедрение новой тех
нологии и др.), а также в сфере управления, организации 
труда, основанное на применении достижений науки и тех
ники.

КАПИТАЛ - экономическая категория, имеющая много 
определений. Самое общее из них - капитал как отношение. 
Распространены и более узкие определения, среди которых 
можно выделить финансовые, бухгалтерские и экономичес
кие. Согласно финансовому определению К. называются все 
активы (средства) фирмы. По бухгалтерскому определению 
К. - это активы фирмы, за вычетом ее обязательств, т.е. ак
ционерный К. фирмы. По экономическому определению, это 
только реальный К., т.е. средства производства (средства и 
предметы труда, или основной и оборотный К.).

КАПИТАЛИЗАЦИЯ - термин, имеющий много значе
ний, в том числе: а) оценка стоимости фирмы на базе ее 
основного и оборотного капитала, а также «гудвилл» (па
тентов, ноу-хау, товарных знаков, репутации и других «нео
сязаемых активов»); б) оценка стоимости фирмы на осно
ве рыночной стоимости ее акций и облигаций; в) опреде
ление стоимости фирмы на базе ее ежегодной прибыли. .

КАРТЕЛЬ - одна из ранних форм деловых союзов; со
глашения между независимыми фирмами, имеющие целью 
адаптировать загрузку производственных мощностей к спросу, 
стабилизировать цены, распределить сферы влияния на 
рынке, сбыт, фиксировать цены и устанавливать квоты про
изводства для поддержания стабильного потока капиталов
ложений е новые отрасли промышленности, не защищен
ные от иностранной конкуренции и возможного демпинга 
со стороны зарубежных фирм.

КВОТА - доля участия страны или отдельной компании 
в производстве, сбыте, экспорте или импорте какого-либо 
товара.

КОНГЛОМЕРАТ (conglomerate) - компания, имеющая 
предприятия в самых разных, не связанных между собой, 
отраслях бизнеса.



КОНСАЛТИНГ (consulting) - профессиональная помощь 
хозяйственным руководителям, менеджерам и предприни
мателям в решении задач и проблем, стоящих перед ними, 
осуществляемая в форме советов, рекомендаций и совмест
ной разработки решений.

КОНСИГНАЦИЯ (consignment) - разновидность агент
ского комиссионного соглашения, в соответствии с кото
рым товары, поставляемые на экспорт, после пересечения 
границы страны-экспортера помещаются на склад времен
ного хранения (консигнационный склад) и постепенно, по 
мере реализации очередной партии, растаможиваются аген- 
том-комиссионером и реализуются на внутреннем рынке 
страны импортера.

КОНЦЕРН (concern) - фирма, предприятие; крупное 
объединение фирм, основой деятельности которого являет
ся промышленное производство, имеющее собственный, 
мощный сбытовой аппарат в лице торговых филиалов и раз
ветвленную диверсифицированную структуру входящих е  К. 
фирм, объединенных через систему участия.

КОРПОРАЦИЯ - форма юридического статуса деловой 
организации, которая создается в виде общества с участием 
двух и более акционеров, является самостоятельным юриди
ческим лицом, обладает правом от своего имени производить 
товары и услуги, заключать контракты, получать и предостав
лять займы и совершать любые другие гражданские действия.

КРЕДИТНАЯ КАРТОЧКА - денежный именной доку
мент, выпускаемый банками и другими кредитными орга
низациями, удостоверяющий факт наличия у данного лица 
расчетного счета в том или ином кредитном учреждении.

ЛИЗИНГ (leasing) - специфическая форма финансиро
вания капитальных вложений в основные фонды при по
средничестве специализированной лизинговой компании, 
которая приобретает для третьего лица право собственнос
ти на определенный товар и сдает его в аренду на кратко-, 
средне- и долгосрочный период.

НАКОПЛЕННАЯ П РИ БЫ Л Ь (accumulated profits) - 
величина прибыли, которая осталась в распоряжении ком
паний после выплаты дивидендов, налогов и отчислений в 
резервный фонд.



НЕРАСПРЕДЕЛЕННАЯ ПРИБЫЛЬ - 1) полученная 
компанией прибыль за вычетом налогов и других платежей, 
но еще не распределенная между акционерами путем выплаты 
дивидендов (retained earnigs). Такая прибыль называется также 
резервом, созданным из прибыли; 2) часть прибыли компа
нии, не распределяемая между акционерами (undistributed profit).

НОУ-ХАУ (know how) - знания, технологические при
емы, сведения научно-технологического характера, хотя и 
незапатентованные, но не имеющие широкого распростра
нения и составляющие секреты данной фирмы, позволяю
щие ей производить продукцию высокого качества.

ОБМЕН ВАЛЮТЫ - перевод валюты одной страны в 
валюту другой по курсу, действующему в данный момент.

ОВЕРДРАФТ (overdraft) - кредит, предоставляемый бан
ком своему клиенту, когда величина платежа превышает 
остаток средств на его счете, т.е. банк автоматически дает 
клиенту кредит на сумму, превышающую остаток средств.

ОПЦИОН (option) - особый вид биржевых сделок с ог
раниченным по сравнению с обычными фьючерсными опе
рациями риском. Договорное обязательство купить или про
дать определенный вид ценностей или финансовых инстру
ментов по заранее установленной в момент заключения сдел
ки цене в пределах согласованного периода. В обмен на по
лучение такого права покупатель О. уплачивает продавцу 
определенную сумму, называемую премией. Риск покупате
ля О. ограничен этой премией, а риск продавца О. снижает
ся на величину полученной премии.

ОСНОВНОЙ КАПИТАЛ, основные средства, основ
ные фонды (fixed assets; fixed capital) - сумма капитала, вло
женного в совокупность материально-вещественных объек
тов и ценностей, испсльзуемых в процессе производства для 
воздействия на предметы труда и их преобразование в при
годные к потреблению продукты. О. к. участвует во множе
стве циклов производства, служит в течение длительного 
времени и переносит свою стоимость на стоимость произво
димых с его помощью товаров постепенно, по мере износа 
путем начисления амортизации.

ОСТАТОЧНАЯ СТОИМОСТЬ - 1) в бухгалтерском учете 
стоимость основных фондов предприятия (машин, обору



дования, зданий и др.) на данный момент за вычетом на
численной амортизации и с учетом их переоценки, если 
последняя производилась; 2) чистые активы компании 
(equity) после удовлетворения требований всех кредиторов 
(включая держателей привелигированных акций), например, 
при ликвидации компании.

ПАЙ - именная ценная бумага, выпущенная управляю
щей компанией паевого инвестиционного фонда и удосто
веряющая право ее владельца (пайщика) по предъявлении 
им управляющей компании требования о выкупе П. на полу
чение денег в размере, определяемом исходя из стоимости 
имущества паевого фонда на дату выкупа.

ПЕРВИЧНЫ Й РЫ НОК ЦЕННЫ Х БУМАГ (primary 
market) - рынок, на котором размещаются вновь выпущен
ные ценные бумаги.

ПЕРЕШИВ КАПИТАЛА - движение капитала из одних 
отраслей з другие под воздействием прежде всего хозяйствен
ной конъюнктуры и возможности получить на этой основе 
прибыль выше средней.

ПРОЕКТНОЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ (project finance) - 
предоставление банком среднесрочного, или долгосрочного 
кредита на осуществление инвестиционного проекга.

РЕАЛЬНАЯ ПРОЦЕНТНАЯ СТАВКА - понятие, отра
жающее реальный прирост покупательной способности денеж
ных средств, депонированных на банковских счетах или выда
ваемых в качестве банковской ссуды. Исчисляется как разность 
номинальной процентной ставки и уровня инфляции.

РЕАЛЬНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ (real investment) - инвес
тиции в материальные ценности: здания, сооружения, ма
шины и оборудование, объекты транспорта и общественно
го пользования (школы, вузы, больницы и т.п.), направ
ленные на обновление и расширение основного капитала, а 
не на создание «бумажных» активов путем приобретения 
ценных бумаг.

РЕИНВЕСТИЦИИ - использование доходов от капита
ловложений для новых капиталовложений.

РЕНТА - 1) доходы, получаемые собственником земли и 
другой недвижимости. Конкретной ее формой выступает арен
дная плата; 2) регулярные доходы, выплачиваемые в тече



ние определенного времени или пожизненно страховой ком
панией на основе контракта, заключенного с человеком; 3) 
проценты на государственные облигации, не имеющие срока 
погашения, выпускаемые в Великобритании, Франции и не
которых других европейских странах.

РЕПО (repurchase agreement, repo) - сокращенное назва
ние соглашения о продаже и обратной покупке, в соответ
ствии с которым ценная бумага продается, а затем вновь 
покупается по согласованной цене.

РЕФИНАНСИРОВАНИЕ (re-financing) - возмещение 
израсходованных на данный момент средств финансовыми 
ресурсами иного вида с целью продолжить предоставление 
кредита в условиях, когда все средства распределены, или 
обеспечить погашение ранее образовавшейся задолженности.

РОЯЛТИ (royalties) - денежное вознаграждение, перио
дически выплачиваемое лицензиатом лицензиару в соответ
ствии с экономическими результатами использования ли
цензии (в зависимости от прибыли, объема производства 
или объема продаж).

СТАГНАЦИЯ (stagnation) - стадия прекращения эконо
мического роста.

СУБСИДИЯ - финансовая поддержка, дотация, льгота.
ТРАНСНАЦИОНАЛЬНЫ Е КОРПОРАЦИИ, ТНК - 

крупнейшие компании, национальные по капиталу, но пре
вратившиеся на базе вывоза капитала в международные по 
сфере своей деятельности.

УПРАВЛЕНИЕ ФИНАНСОВОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬЮ - 
организация движения финансовых ресурсов на разных уров
нях хозяйствования с целью их наиболее эффективного ис
пользования.

УСКОРЕННАЯ АМ ОРТИЗАЦИЯ ( accelerated 
gepreciation) - способ учета амортизации, при котором боль
шая часть стоимости активов списывается в начальном пери
оде жизненного цикла изделия и каждое последующее списа
ние осуществляется по прогрессивно уменьшающейся шкале.

УЧЕТНАЯ ПОЛИТИКА - политика центрального бан
ка по регулированию учетного рынка.

ФАКТОРИНГ (factoring) - ввд услуг в области финанси
рования торговых, в том числе внешнеторговых операций.



ФИНАНСОВЫЕ ИНСТРУМЕНТЫ - 1) различные ком
поненты механизма регулирования движения финансовых 
ресурсов. Используются регулирующими органами (правитель
ственными ведомствами, центральным банком и др.) для 
воздействия на образование, распределение и перераспреде
ление данных ресурсов. К числу Ф.и. относятся, например, 
нормативы, лимиты и т.д.; 2) различные ценные бумаги.

ФИНАНСОВЫЙ КАПИТАЛ - 1) денежный капитал, 
капитал в форме денежных средств; 2) крупный банковс
кий капитал, сросшийся с промышленным капиталом пу
тем взаимного обладания пакетами акций, постоянного вза
имного пользования услугами, в частности, предоставле
ния кредитов, взаимного переплетения директоратов и т.д.

ФЬЮЧЕРС (futures) - 1) в биржевой торговле контрак
ты на поставку обусловленного количества товара обуслов
ленного сорта (марки) или сортов (марок) по согласован
ной цене в течение указанного периода. Во всех, за неболь
шим исключением, случаях обязательства по фьючерсным 
контрактам выполняются путем уплаты или получения раз
ницы в цене, а не путем поставки реального товара, 2) 
фьючерсный контракт определенной позиции (например, 
майский Ф. - May futures).

ХЕДЖИРОВАНИЕ (hedging) - общий термин, исполь
зуемый для описания действий по минимизации финансо
вых рисков, включая валютный риск.

ХОЛДИНГ, холдинговая компания (holding company) - 
компания, владеющая акциями в других компаниях.

ЦЕНА (price) - фундаментальная экономическая катего
рия, означающая количество денег, за которое продавец со
гласен продать, а покупатель готов купить единицу товара.

ЧЕК (check, cheque) - денежный документ установлен
ной формы, содержащий письменное распоряжение владель
ца текущего счета банку о безусловной выплате определен
ной суммы конкретному лицу или предъявителю.

ЧЕРНЫЙ РЫНОК (black market) - возникает как след
ствие поступления на рынок незаконно, нелегально произ
водимых и сбываемых товаров.

ЭМБАРГО (embargo) - запрещение ввоза из какой-либо 
страны или вывоза в какую-либо страну всех или отдельных



товаров, валюты, а также задержание судов, грузов и другого 
имущества, принадлежащих иностранному государству. Явля
ется формой экономических санкций.

ЭМИГРАЦИЯ (emigration) - выезд из страны граждан в 
зарубежные страны на постоянное место жительства или на 
длительную работу.

ЭМИТЕНТЫ - юридические лица, органы исполнитель
ной власти либо органы местного самоуправления, выпус
кающие и размещающие ценные бумаги и несущие от своего 
имени обязательства перед владельцами выпущенных бумаг 
по осуществлению их прав.
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