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ÂÂÅÄÅÍÈÅ

 Äàííîå ïîñîáèå ðàçðàáîòàíî äëÿ îêàçàíèÿ ìåòîäè÷åñêîé
ïîìîùè ñòóäåíòàì ïðè èçó÷åíèè äèñöèïëèíû «Ôèíàíñîâûé ìå-
íåäæìåíò». Èçó÷åíèå äàííîé äèñöèïëèíû ïðåñëåäóåò äâå öåëè:
îñâîåíèå òåîðåòè÷åñêèõ çíàíèé è ïðèîáðåòåíèå ïðàêòè÷åñêèõ íà-
âûêîâ êîíêðåòíûõ ðàñ÷åòîâ ïðè óïðàâëåíèè ôèíàíñàìè íà ïðåä-
ïðèÿòèè.

Ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò êàê íîâàÿ äèñöèïëèíà, ïîÿâèâ-
øàÿñÿ â Ðîññèè âìåñòå ñ ðûíî÷íûìè ðåôîðìàìè â ýêîíîìèêå,
íåñåò â ñåáå ýëåìåíòû çàïàäíîãî ìåíåäæìåíòà. Ïîýòîìó, îñâàè-
âàÿ äàííûé ïðåäìåò, íåîáõîäèìî òâîð÷åñêè ïðèìåíÿòü ïðåäëà-
ãàåìûå ìåòîäû, ïîäõîäû, ôèíàíñîâûå ðàñ÷åòû â ñëîæèâøåéñÿ
ýêîíîìè÷åñêîé ïðàêòèêå è äåéñòâóþùåé ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè.

Îñíîâíîå ïðåäíàçíà÷åíèå ïîñîáèÿ — ïîìî÷ü îáó÷àþùèìñÿ
â ðåøåíèè çàäà÷, òàê êàê ïðè îñâîåíèè ó÷åáíîé äèñöèïëèíû
èìåííî çàäà÷è ïðåäñòàâëÿþò äëÿ ñòóäåíòîâ íàèáîëüøóþ ñëîæ-
íîñòü. Â ïîñîáèå âêëþ÷åíû îñíîâíûå òåìû ôèíàíñîâîãî ìåíåäæ-
ìåíòà: ôèíàíñîâûé àíàëèç ïðåäïðèÿòèÿ, óïðàâëåíèå îáîðîòíû-
ìè ñðåäñòâàìè, îïåðàöèîííûé è ôèíàíñîâûé ðû÷àãè, óïðàâëå-
íèå êðåäèòíîé ïîëèòèêîé, îñíîâû ôèíàíñîâîé ìàòåìàòèêè, âûáîð
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.

Ïî êàæäîé òåìå äàíû âîïðîñû äëÿ îáñóæäåíèÿ è óïðàæíå-
íèÿ, ðåøåíèå òèïîâûõ çàäà÷ ñ êîììåíòàðèÿìè ïî îñíîâíûì ìî-
ìåíòàì äëÿ ïîíèìàíèÿ è îñìûñëåíèÿ ðåøåíèÿ, çàäà÷è äëÿ ñàìî-
ñòîÿòåëüíîé ðàáîòû è çàêðåïëåíèÿ ïðîéäåííîãî ìàòåðèàëà. Â êîíöå
ïîñîáèÿ ïðèâîäèòñÿ ãëîññàðèé ïî ôèíàíñîâîìó ìåíåäæìåíòó è
ñïèñîê ëèòåðàòóðû.

Ïîñîáèå ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíî ïðè ïîäãîòîâêå ñòóäåí-
òîâ ê ãîñóäàðñòâåííîìó ýêçàìåíó, ïðè ñàìîñòîÿòåëüíîé ðàáîòå ïî
ïîâûøåíèþ êâàëèôèêàöèè, â ñèñòåìå íåïðåðûâíîãî îáðàçîâàíèÿ.
Àâòîð âûðàæàåò íàäåæäó, ÷òî ïðèîáðåòåííûå çíàíèÿ ïî ôèíàíñî-
âîìó ìåíåäæìåíòó ïðèãîäÿòñÿ ïðè ðåøåíèè ìíîãèõ ýêîíîìè÷åñ-
êèõ è ôèíàíñîâûõ çàäà÷, âñòðå÷àþùèõñÿ â ïðàêòè÷åñêîé äåÿòåëü-
íîñòè íà ïðîèçâîäñòâå è â áèçíåñå.
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Òåìà 1. ÀÍÀËÈÇ ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÑÎÑÒÎßÍÈß
ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈß

Âîïðîñû äëÿ îáñóæäåíèÿ
1. Êàê èçìåíèëèñü çàäà÷è ôèíàíñîâîãî äèðåêòîðà â ðû-

íî÷íîé ýêîíîìèêå?
2. Êàêîâû îñîáåííîñòè ðàáîòû ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà

â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ õîçÿéñòâîâàíèÿ?
3. Êàêèå ìåòîäû ïðèìåíÿþòñÿ â ôèíàíñîâîì àíàëèçå?
4. Êàê ñîîòíîñÿòñÿ ìåæäó ñîáîé ïîíÿòèÿ «ýêîíîìè÷åñêèé

àíàëèç», «àíàëèç õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè», «àíàëèç ôèíàí-
ñîâîé äåÿòåëüíîñòè», «ôèíàíñîâûé àíàëèç», «ôèíàíñîâûé ìå-
íåäæìåíò», «àíàëèç ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ»?

5. Â ÷åì äîñòîèíñòâà è íåäîñòàòêè ôèíàíñîâûõ êîýôôè-
öèåíòîâ?

6. ×åì îòëè÷àåòñÿ àêòèâ îò ïàññèâà â áàëàíñå?
7. ×òî òàêîå «âàëþòà áàëàíñà»?
8. Êàêèå ðàçäåëû ãîäîâîãî áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà, íà Âàø

âçãëÿä, ïðåäñòàâëÿþò äëÿ àíàëèòèêà íàèáîëüøèé èíòåðåñ è ïî÷åìó?
9. ×òî Âû ïîíèìàåòå ïîä ëèêâèäíîñòüþ áàëàíñà?

10. ×åì îòëè÷àþòñÿ äðóã îò äðóãà êîýôôèöèåíòû ëèê-
âèäíîñòè?

11. Êàêîâû ïðåäåëüíûå çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòîâ ëèê-
âèäíîñòè?

12. ×òî îòíîñèòñÿ ê òðóäíîðåàëèçóåìûì àêòèâàì?
13. ×òî òàêîå «÷èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë»?
14. Êàê ñâÿçàí ÷èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë ñ êîýôôèöèåí-

òîì îáùåé ëèêâèäíîñòè?
15. Ìîæåò ëè çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ «÷èñòûé îáîðîòíûé êà-

ïèòàë» áûòü ìåíüøå íóëÿ? Åñëè äà, òî õîðîøî ýòî èëè ïëîõî,
èìååò ëè ñìûñë ðàññ÷èòûâàòü êîýôôèöèåíòû ëèêâèäíîñòè?

16. Àíàëîãè÷íû ëè ïîíÿòèÿ «ëèêâèäíîñòü» è «ïëàòåæåñïî-
ñîáíîñòü»?

17. Ïåðå÷èñëèòå ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðèçóþùèå ôèíàíñîâóþ
óñòîé÷èâîñòü ïðåäïðèÿòèÿ.

18. Êàêèå, íà Âàø âçãëÿä, ïîêàçàòåëè îòðàæàþò óðîâåíü
äåëîâîé àêòèâíîñòè ôèðìû?
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19. Äàéòå ñðàâíèòåëüíóþ õàðàêòåðèñòèêó ïîíÿòèÿì «ýêî-
íîìè÷åñêèé ýôôåêò», «ýêîíîìè÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü», «ðåíòà-
áåëüíîñòü».

20. Êàêèå ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè Âû çíàåòå?
21. ×òî îçíà÷àþò ROE, ROA, ROS?
22. Êàêèìè ìåðàìè ìîæíî äîáèòüñÿ óâåëè÷åíèÿ ðåíòàáåëü-

íîñòè ïðîäóêöèè íà ïðåäïðèÿòèè?
23. Êàêîâ ñìûñë ôîðìóëû Äþïîíà?
24. Î ÷åì ãîâîðÿò êîýôôèöèåíòû ñòðóêòóðû?
25. Êàêèì ïîêàçàòåëåì ìîæíî èçìåðèòü îòäà÷ó àêöèîíåð-

íîãî êàïèòàëà?
26. Êàêèìè ïîêàçàòåëÿìè ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü èíâåñ-

òèöèîííûå êà÷åñòâà àêöèé íà ïðåäïðèÿòèè?

Óïðàæíåíèÿ
1. ×òî ÿâëÿåòñÿ ñîáñòâåííûì êàïèòàëîì îáùåñòâà:
à) îñíîâíûå ñðåäñòâà;
á) îñíîâíûå è îáîðîòíûå ñðåäñòâà;
â) óñòàâíûé è äîáàâî÷íûé êàïèòàë;
ã) óñòàâíûé êàïèòàë è íàêîïëåííàÿ ïðèáûëü;
ä) óñòàâíûé è äîáàâî÷íûé êàïèòàë è íàêîïëåííàÿ ïðèáûëü?

2. Óêàçàòü îáîðà÷èâàåìîñòü äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè:
à) 360/äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü;
á) äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü/360;
â) îáúåì ðåàëèçàöèè/äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü;
ã) äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü/îáúåì ðåàëèçàöèè;
ä) ïðèáûëü/äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü.

3. ×òî îòíîñèòñÿ ê êðåäèòîðñêîé è ÷òî îòíîñèòñÿ ê äåáèòîð-
ñêîé çàäîëæåííîñòè:

à) òîâàðû, îòãðóæåííûå ïîòðåáèòåëþ áåç ïðåäîïëàòû;
á) Âàøåìó îáùåñòâó íà÷èñëèëè, íî íå ïåðå÷èñëèëè äèâè-

äåíäû;
â) ñóììà àêöèé Âàøåãî îáùåñòâà, ðàñïðåäåëåííàÿ ìåæäó

àêöèîíåðàìè, íî íåîïëà÷åííàÿ;
ã) ñóììà îáëèãàöèîííîãî çàéìà, âûïóùåííîãî Âàøèì îá-

ùåñòâîì;
ä) êðåäèò, âçÿòûé Âàìè â áàíêå;
å) ïîñòóïëåíèå òîâàðîâ, çà êîòîðûå Âû åùå íå ðàñïëàòèëèñü;
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æ) Âàøå îáùåñòâî íà÷èñëèëî àêöèîíåðàì — þðèäè÷åñêèì
ëèöàì äèâèäåíäû, íî íå ïåðå÷èñëèëî èõ;

ç) ñóììû, âçÿòûå Âàøèìè ñîòðóäíèêàìè â ïîäîò÷åò?
4. Ê êàêîìó êîýôôèöèåíòó ëèêâèäíîñòè îòíîñèòñÿ: (äåíåæ-

íûå ñðåäñòâà + êðàòêîñðî÷íûå öåííûå áóìàãè + äåáèòîðñêàÿ çà-
äîëæåííîñòü) / êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà:

à) îáùåé ëèêâèäíîñòè;
á) ñðî÷íîé ëèêâèäíîñòè;
â) àáñîëþòíîé ëèêâèäíîñòè?
5. Èñòèííû èëè ëîæíû ñëåäóþùèå âûðàæåíèÿ:
à) áàëàíñîâûé îò÷åò è îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ îòðàæà-

þò äîõîäû è ðàñõîäû, òîëüêî â áàëàíñîâîì îò÷åòå ýòî äåëàåòñÿ
çà áîëåå äëèòåëüíûé ïåðèîä âðåìåíè;

á) êîýôôèöèåíòû ëèêâèäíîñòè èçìåðÿþò íîðìû äîõîäíî-
ñòè ïî ëèêâèäíûì àêòèâàì;

â) êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè ñ÷åòîâ äåáèòîðîâ, ðàâ-
íûé 6, îçíà÷àåò, ÷òî íà 1 ðóáëü âûðó÷êè ôèðìà äåðæèò ïîðÿäêà
6 ðóáëåé â ôîðìå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè;

ã) êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ ïðîöåíòîâ èçìåðÿåò ñïîñîáíîñòü
ôèðìû îáñëóæèâàòü çàòðàòû ïî âûïëàòå ïðîöåíòîâ;

ä) êîýôôèöèåíòû äåëîâîé àêòèâíîñòè ïîëåçíû äëÿ âûÿâ-
ëåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ òðóäà è èñïîëüçîâàíèÿ àê-
òèâîâ êîìïàíèè?

6. Êàêîå íåðàâåíñòâî âåðíî:
à) ROA < ROE;
á) ROA > ROE;
â) ROA = ROE?

7. ×òî ÿâëÿåòñÿ âåðòèêàëüíûì àíàëèçîì áàëàíñà:
à) âûÿâëåíèå àáñîëþòíûõ çíà÷åíèé ñòàòåé áàëàíñà;
á) ñðàâíåíèå ñ äàííûìè ïðîøëûõ ïåðèîäîâ;
â) îïðåäåëåíèå ñòðóêòóðû àêòèâîâ?
8. ×èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë — ýòî:
à) îáîðîòíûå ñðåäñòâà - çàïàñû;
á) ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà + äîëãîñðî÷íûå è êðàòêîñðî÷íûå çàéìû;
â) ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà + äîëãîñðî÷íûå çàéìû - îñíîâíûå

ñðåäñòâà è âëîæåíèÿ?

9. ×òî òàêîå êîýôôèöèåíò èíâåñòèðîâàíèÿ:
à) ïðèáûëü/ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà;
á) ïðèáûëü/çàåìíûå ñðåäñòâà;
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â) ïðèáûëü/äîëãîñðî÷íûå çàéìû;
ã) ïðèáûëü/(ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà + äîëãîñðî÷íûå çàéìû);
ä) ïðèáûëü/(ñîáñòâåííûå + çàåìíûå ñðåäñòâà)?

10. Êîýôôèöèåíò îáùåé ëèêâèäíîñòè ðàâåí 0,9. Åñòü ëè â
ýòîì ñëó÷àå ÷èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë?

Ðåøåíèå òèïîâûõ çàäà÷
1. Ïðîàíàëèçèðîâàòü ëèêâèäíîñòü áàëàíñà:

Ëèêâèäíîñòü õàðàêòåðèçóåò ñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ âûïîë-
íÿòü ñâîè êðàòêîñðî÷íûå (òåêóùèå) îáÿçàòåëüñòâà èç ñâîèõ òåêó-
ùèõ àêòèâîâ. Â îáùåì ñëó÷àå áàëàíñ ëèêâèäåí, åñëè åãî òåêóùèå
àêòèâû ïðåâûøàþò òåêóùèå îáÿçàòåëüñòâà. ×òîáû ñäåëàòü áîëåå ïðà-
âèëüíûé âûâîä î ëèêâèäíîñòè áàëàíñà, íåîáõîäèìî ñðàâíèòü ñðåä-
ñòâà ïî àêòèâó è ñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà ïî ïàññèâó ïî ñãðóïïèðî-
âàííûì ñòàòüÿì áàëàíñà. Ãëàâíîå â ãðóïïèðîâêå — ñîîòâåòñòâèå
ñðîêîâ ðàçìåùåíèÿ ñðåäñòâ â àêòèâàõ ñðîêàì ïðèâëå÷åíèÿ ðåñóðñîâ.
Òî åñòü êàêîâ ïàññèâ ïî ñðîêó, òàêèì äîëæåí áûòü ïî ñðîêó è
àêòèâ, ÷òîáû îáåñïå÷èâàëîñü ðàâíîâåñèå â áàëàíñå ìåæäó ñóììîé è
ñðîêîì âûñâîáîæäåíèÿ ñðåäñòâ ïî àêòèâó â äåíåæíîé ôîðìå è
ñóììîé è ñðîêîì ïðåäñòîÿùåãî ïëàòåæà ïî îáÿçàòåëüñòâàì.

Ñîãëàñíî ñðîêàì îïðåäåëèì îòíîøåíèå àêòèâîâ ê ïàññèâàì.
Íà íà÷àëî ïåðèîäà ïî íàèáîëåå ëèêâèäíûì àêòèâàì îíî ñîñòàâ-
ëÿëî 0,4 (200/500); ïî áûñòðîðåàëèçóåìûì àêòèâàì — 0,83 (1000/
1200); ïî ìåäëåííî ðåàëèçóåìûì àêòèâàì — 0,8 (2000/2500); ïî
òðóäíîðåàëèçóåìûì àêòèâàì — 1,19 (6300/5300). Â öåëîì ñèòóà-
öèÿ â ôèíàíñîâîì îòíîøåíèè íåáëàãîïîëó÷íàÿ: åñëè ïîòðåáóåò-
ñÿ ñðî÷íî ãàñèòü îáÿçàòåëüñòâà, òî íå õâàòàåò â ïîëíîì îáúåìå
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ñðåäñòâ. Òàê, äëÿ ïîãàøåíèÿ íàèáîëåå ñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ ïðè-
äåòñÿ 40 % ýòîé ñóììû ïîãàñèòü èç íàèáîëåå ëèêâèäíûõ ñðåäñòâ,
à îñòàëüíûå 60 % íàäî áóäåò èñêàòü â ðåàëèçàöèè ñðåäñòâ áîëåå
äëèòåëüíûõ ñðîêîâ. È òàêàÿ òåíäåíöèÿ ïî âñåì ïîçèöèÿì. ×òîáû
âåðíóòü äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà, íàäî áóäåò ïðîäàâàòü
òðóäíîðåàëèçóåìûå àêòèâû. Òî åñòü ñ ôèíàíñîâîé òî÷êè çðåíèÿ
ñðåäñòâà ðàçìåùàëèñü ðèñêîâàííî: âçÿòûå íà êîðîòêèå ñðîê äåíüãè
âêëàäûâàëèñü â àêòèâû áîëåå äëèòåëüíîãî ñðîêà.

Êàê èçìåíèëàñü ñèòóàöèÿ â êîíöå ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèî-
äà? Îòíîøåíèÿ ïî ñîîòâåòñòâóþùèì ïîçèöèÿì èçìåíèëèñü è ðàâ-
íû: 0,9 (1000/100); 1,5 (1400/900); 2,9 (4400/1500) è 0,61 (5200/
8500). Ñèòóàöèÿ îêàçàëàñü ïðîòèâîïîëîæíîé. Òîëüêî ïî ïåðâîé
ïîçèöèè íå õâàòàåò íà 10 % íàèáîëåå ëèêâèäíûõ ñðåäñòâ äëÿ ïî-
êðûòèÿ íàèáîëåå ñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ, ïðèäåòñÿ â ýòîì ñëó÷àå
ðåàëèçîâûâàòü àêòèâû áîëåå äëèòåëüíîãî ñðîêà. À äàëåå àêòèâîâ ñ
ëèõâîé õâàòàåò äëÿ ïîêðûòèÿ îáÿçàòåëüñòâ. Ïîñëåäíèé êîýôôèöè-
åíò ãîâîðèò î òîì, ÷òî òðóäíîðåàëèçóåìûå àêòèâû ïðèîáðåòåíû çà
ñ÷åò ïîñòîÿííûõ ïàññèâîâ, è ïðè ýòîì íå âêëàäûâàëèñü ñðåäñòâà,
òðåáóþùèå âîçâðàòà. Ïðåäïðèÿòèå â ôèíàíñîâîì îòíîøåíèè ñòàëî
áîëåå ñòàáèëüíûì. Ëèêâèäíîñòü áàëàíñà óëó÷øèëàñü.

2. Ïðîàíàëèçèðîâàòü ëèêâèäíîñòü áàëàíñà ïðåäïðèÿòèÿ. Ñäå-
ëàòü âûâîäû î ôèíàíñîâîì ïîëîæåíèè ïðåäïðèÿòèÿ.
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Íà íà÷àëî ïåðèîäà ôèíàíñîâàÿ ñèòóàöèÿ íåáëàãîïîëó÷íàÿ.
Êîýôôèöèåíò îáùåé ëèêâèäíîñòè (êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ)
ìåíüøå åäèíèöû — 0,92 (110/120). Òåêóùèå àêòèâû ðàâíû:
30 + 70 + 10 (òûñ. ðóá.) — çàïàñû, ðàñ÷åòû ñ äåáèòîðàìè è ðàñ-
÷åòíûé ñ÷åò. Òåêóùèå îáÿçàòåëüñòâà ðàâíû: 50 + 70 (òûñ. ðóá.) —
êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü è êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû áàíêà. Áà-
ëàíñ íåëèêâèäíûé. Îñîáåííî íèçîê êîýôôèöèåíò àáñîëþòíîé
ëèêâèäíîñòè — 0,08 (10/120), òî åñòü íåò íàèáîëåå ëèêâèäíûõ
ñðåäñòâ, à êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ íàáðàíî â 10 ðàç áîëüøå.
Åñëè ó÷åñòü äåáèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü, òî êîýôôèöèåíò óòî÷-
íåííîé ëèêâèäíîñòè áëèçîê ê íîðìàòèâíîìó çíà÷åíèþ è ñî-
ñòàâëÿåò 0,7 (80/120). Â äàííîì ñëó÷àå ìíîãîå çàâèñèò îò êà÷åñòâà
äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Íà êîíåö ïåðèîäà ñèòóàöèÿ èçìåíè-
ëàñü. Òåêóùèå àêòèâû ñîñòàâèëè 120 òûñ. ðóá. (50 + 50 + 20). Òåêó-
ùèå îáÿçàòåëüñòâà ðàâíû òàêæå 120 òûñ. ðóá. (60 + 60). Êîýôôè-
öèåíò ïîêðûòèÿ ðàâåí 1 (120/120). Íà ñêîëüêî ïîâûñèëàñü ëèê-
âèäíîñòü áàëàíñà ïî ñðàâíåíèþ ñ íà÷àëüíûì ïåðèîäîì? Óëó÷-
øèëàñü àáñîëþòíàÿ ëèêâèäíîñòü, êîýôôèöèåíò ðàâåí 0,17 (20/
120). Ýòî â äâà ðàçà âûøå, ÷åì áûëî. Íî ñèòóàöèÿ â öåëîì íåóñ-
òîé÷èâà. Òàê, êîýôôèöèåíò óòî÷íåííîé ëèêâèäíîñòè ñíèçèëñÿ
äî 0,58 (70/120), òàê êàê óìåíüøèëàñü äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåí-
íîñòü. ×èñòûì îáîðîòíûì êàïèòàëîì ôèðìà òàê è íå ðàñïîëàãàåò.

3. Âåëè÷èíà òåêóùèõ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ íà êîíåö îò÷åòíîãî
ïåðèîäà — 4600 ðóá, ñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ — 3000 ðóá. Êàêîé äîë-
æíà áûòü ïðèáûëü ïðåäïðèÿòèÿ, ÷òîáû äîñòè÷ü íîðìàòèâíîãî çíà-
÷åíèÿ êîýôôèöèåíòà ïîêðûòèÿ (2), ïðè óñëîâèè ÷òî ñóììà ñðåä-
íåñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ íå âîçðàñòåò?

à) Îïðåäåëèì êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ íà êîíåö îò÷åòíîãî
ïåðèîäà:

4600/3000 = 1,5.…
á) ×òîáû êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ äîñòèã âåëè÷èíû 2, íàäî

âåëè÷èíó òåêóùèõ àêòèâîâ äîïîëíèòü èç ïîëó÷åííîé ïðèáûëè:
Õ/3000 = 2.

Èç äàííîé ôîðìóëû îïðåäåëÿåì âåëè÷èíó òðåáóåìûõ òåêó-
ùèõ àêòèâîâ:

Õ = 3000 ½ 2 = 6000 (òûñ. ðóá.).
â) Äîïîëíèòåëüíàÿ ïðèáûëü äîëæíà áûòü:

6000 - 4600 = 1400 (òûñ. ðóá.).
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4. Îáúåì ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè ñîñòàâëÿåò 100 òûñ. ðóá. Ôîíäî-
åìêîñòü ðàâíà 0,4. Íàéòè ôîíäîîòäà÷ó è âåëè÷èíó ôîíäîâ (â ðóá.).

à) Îïðåäåëÿåì âåëè÷èíó ôîíäîâ, çíàÿ îáúåì ðåàëèçàöèè
ïðîäóêöèè è ïîêàçàòåëü ôîíäîåìêîñòè:

ôîíäîåìêîñòü = ôîíäû/îáúåì ðåàëèçàöèè, èëè 0,4 = Õ/100.
Îòñþäà ñëåäóåò, ÷òî Õ = 100 ½ 0,4 = 40 (òûñ. ðóá.).
á) Îïðåäåëÿåì ïîêàçàòåëü ôîíäîîòäà÷è. Ôîíäîîòäà÷à — ýòî

ïîêàçàòåëü, îáðàòíûé ôîíäîåìêîñòè, èëè îòíîøåíèå îáúåìà ðå-
àëèçàöèè ïðîäóêöèè ê ñðåäíåãîäîâîé ñòîèìîñòè ôîíäîâ.

1/0,4 = 2,5 èëè 100/40 = 2,5.
Êàæäûé ðóáëü ôîíäîâ «îòäàåò» 2,5 ðóáëÿ ðåàëèçîâàííîé

ïðîäóêöèè.

5. Âàëþòà áàëàíñà ðàâíà 6000 òûñ. ðóá., â òîì ÷èñëå çàåìíûå
ñðåäñòâà ñîñòàâëÿþò 60 %. Íàéòè êîýôôèöèåíò àâòîíîìèè è ôè-
íàíñîâîå ñîîòíîøåíèå.

à) Îïðåäåëÿåì âåëè÷èíó ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. Åñëè çàåì-
íûå ñðåäñòâà ñîñòàâëÿþò 60 %, çíà÷èò, ñîáñòâåííûé êàïèòàë ñî-
ñòàâëÿåò 40 % îò âàëþòû áàëàíñà è ðàâåí

6000 ½ 0,4 = 2400 (òûñ. ðóá.).
á) Îïðåäåëÿåì êîýôôèöèåíò àâòîíîìèè êàê óäåëüíûé âåñ

ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ â èòîãå áàëàíñà:
2400/6000 = 0,4.

â) Ôèíàíñîâîå ñîîòíîøåíèå, ñëåäîâàòåëüíî, ðàâíî
60/40 = 1,5 èëè 3600/2400 = 1,5.

6. Êîýôôèöèåíò àâòîíîìèè ðàâåí 0,5. Íàéòè ôèíàíñîâîå
ñîîòíîøåíèå.

Ôèíàíñîâîå ñîîòíîøåíèå — ýòî îòíîñèòåëüíûé ïîêàçàòåëü
êîîðäèíàöèè äâóõ ÷àñòåé ïàññèâà, îòíîøåíèå çàåìíûõ ñðåäñòâ ê
ñîáñòâåííûì ñðåäñòâàì.

Åñëè êîýôôèöèåíò àâòîíîìèè ðàâåí 0,5, ýòî çíà÷èò, ÷òî
óäåëüíûé âåñ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ â èòîãå áàëàíñà ñîñòàâëÿåò
50 %, à âòîðóþ ïîëîâèíó ñîñòàâëÿþò çàåìíûå ñðåäñòâà. Â äàííîì
ñëó÷àå ñîîòíîøåíèå äâóõ îäèíàêîâûõ ÷àñòåé ìåæäó ñîáîé áóäåò
ðàâíî åäèíèöå, òî åñòü 50/50 = 1.

7. Ôèíàíñîâîå ñîîòíîøåíèå ðàâíî 1,6. Íàéòè êîýôôèöèåíò
àâòîíîìèè.

Åñëè ôèíàíñîâîå ñîîòíîøåíèå ðàâíî 1,6, òî â ñëó÷àå ïðè-
íÿòèÿ çà 100 ðóá. âåëè÷èíû ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ âåëè÷èíà çàåì-
íûõ ñðåäñòâ ñîñòàâèò 160 ðóá., òî åñòü 160/100 = 1,6.
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Êîýôôèöèåíò àâòîíîìèè — ýòî îòíîøåíèå ñîáñòâåííûõ
ñðåäñòâ ê îáùåé ñóììå àêòèâîâ (âàëþòå áàëàíñà). Èòîã áàëàíñà
(ñîáñòâåííûå è çàåìíûå ñðåäñòâà) â äàííîì ïðèìåðå ñîñòàâëÿåò
260 ðóá. (100 + 160). Îòñþäà ñëåäóåò, ÷òî êîýôôèöèåíò àâòîíî-
ìèè ðàâåí 100/260 = 0,38.…

8. Êàê èçìåíèëñÿ ÷èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë ôèðìû?

×èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë — ýòî ÷àñòü ñîáñòâåííîãî êà-
ïèòàëà, íàõîäÿùåãîñÿ â îáîðîòå. Îí îïðåäåëÿåòñÿ êàê ðàçíèöà
ìåæäó òåêóùèìè àêòèâàìè (îáîðîòíûå ñðåäñòâà) è òåêóùèìè
îáÿçàòåëüñòâàìè (çàåìíûå ñðåäñòâà) èëè êàê ðàçíèöà ìåæäó ñîá-
ñòâåííûìè è îñíîâíûìè ñðåäñòâàìè. Íà íà÷àëî ïåðèîäà ÷èñòîãî
îáîðîòíîãî êàïèòàëà íåò (300 - 320 èëè 180 - 200). Íà êîíåö ïå-
ðèîäà ÷èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë ïîÿâèëñÿ â ðàçìåðå 20 òûñ. ðóá.
(300 -320 èëè 440 - 420).

Çàäà÷è äëÿ ñàìîñòîÿòåëüíîé ðàáîòû
1. Âåëè÷èíà âñåõ àêòèâîâ ðàâíà 20 ìëí ðóá., â òîì ÷èñëå

çàåìíûå ñðåäñòâà ñîñòàâëÿþò 30 %. Íàéòè êîýôôèöèåíò àâòîíî-
ìèè è ôèíàíñîâîå ñîîòíîøåíèå.

2. Êîýôôèöèåíò àâòîíîìèè ðàâåí 0,8. Íàéòè ôèíàíñîâîå
ñîîòíîøåíèå.

3. Ôèíàíñîâîå ñîîòíîøåíèå ðàâíî 2. Íàéòè êîýôôèöèåíò
àâòîíîìèè.

4. Ðàññ÷èòàòü êîýôôèöèåíòû àâòîíîìèè è ôèíàíñîâîé óñ-
òîé÷èâîñòè ïðåäïðèÿòèÿ è äàòü îöåíêó åãî ôèíàíñîâîé óñòîé-
÷èâîñòè, åñëè ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà ïðåäïðèÿòèÿ âûðîñëè ñ
25 000 äî 32 000 ðóá., à âàëþòà áàëàíñà âûðîñëà ñ 48 000 äî
80 000 ðóá.



– 12 –

5. Ïðîàíàëèçèðîâàòü ëèêâèäíîñòü áàëàíñà:

6. Ïðîàíàëèçèðîâàòü ëèêâèäíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ, ñäåëàòü âû-
âîäû î ôèíàíñîâîì ïîëîæåíèè ïðåäïðèÿòèÿ.
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7. Êàê èçìåíèëñÿ ÷èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë ôèðìû?

8. Êàêàÿ èç òðåõ ôèðì (À, Á, Â), íà Âàø âçãëÿä, áîëåå
ïîäõîäèò: à) äëÿ âëîæåíèÿ ñðåäñòâ â óñòàâíûé êàïèòàë; á) ïðå-
äîñòàâëåíèÿ êðåäèòîâ; â) äåëîâîãî ïàðòíåðñòâà? (Äàííûå â ðóá.)

9. Èìåþòñÿ ñëåäóþùèå äàííûå î ôèíàíñîâîì ñîñòîÿíèè
(òûñ. ðóá.):

Àêòèâû
Îñíîâíûå ñðåäñòâà — 2650
Çàïàñû è çàòðàòû — 1660
Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü — 2350
Êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ — 55
Äåíåæíûå ñðåäñòâà — 108
Èòîãî — 6823

Ïàññèâû
Èñòî÷íèêè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ — 3550
Äîëãîñðî÷íûå çàåìíûå ñðåäñòâà — 500
Êðàòêîñðî÷íûå ññóäû áàíêà — 1020
Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü — 1603
Ðàñ÷åòû ïî äèâèäåíäàì — 150
Áàëàíñ — 6823



– 14 –

Â òå÷åíèå ïåðâîé íåäåëè íîâîãî ãîäà áûëè âûïîëíåíû ñëå-
äóþùèå îïåðàöèè:

à) ïðèîáðåòåíû è îïðèõîäîâàíû ñûðüå è ìàòåðèàëû íà ñóììó
100 òûñ. ðóá.;

á) ïîëó÷åíà äîëãîñðî÷íàÿ ññóäà â áàíêå ðàçìåðîì 300 òûñ. ðóá.;
â) ïîêóïàòåëü îïëàòèë ðàíåå ïîñòàâëåííóþ ïðîäóêöèþ

â ñóììå 220 òûñ. ðóá.;
ã) îïëà÷åíà ïðèâåäåííàÿ âûøå ïîñòàâêà ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ;
ä) ïðèîáðåòåí ñòàíîê çà íàëè÷íûå â ñóììå 500 òûñ. ðóá.;
å) âçÿò êðàòêîñðî÷íûé êðåäèò â áàíêå â ñóììå 100 òûñ. ðóá.

äëÿ âûïëàòû äèâèäåíäîâ;
æ) âûïëà÷åíû äèâèäåíäû â ïîëíîì îáúåìå.
Òðåáóåòñÿ, íå äåëàÿ âû÷èñëåíèé, îòâåòèòü íà âîïðîñ: êàêèå

èç ïðèâåäåííûõ îïåðàöèé îêàçûâàþò âëèÿíèå íà êîýôôèöèåí-
òû òåêóùåé, áûñòðîé è àáñîëþòíîé ëèêâèäíîñòè, íà êîýôôè-
öèåíò ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè?

Ïîñòðîèòü áàëàíñû ïîñëå êàæäîé îïåðàöèè è ðàññ÷èòàòü çíà-
÷åíèÿ àíàëèòè÷åñêèõ êîýôôèöèåíòîâ.

Òåìà 2. ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ ÎÁÎÐÎÒÍÛÌ ÊÀÏÈÒÀËÎÌ

Âîïðîñû äëÿ îáñóæäåíèÿ
1. Ïåðå÷èñëèòå îñíîâíûå ýëåìåíòû îáîðîòíûõ ñðåäñòâ.
2. Êàêîâî çíà÷åíèå îáîðîòíîãî êàïèòàëà äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ?
3. Ïîä âëèÿíèåì êàêèõ ôàêòîðîâ ôîðìèðóåòñÿ ñòðóêòóðà

îáîðîòíûõ ñðåäñòâ?
4. ×òî òàêîå ïîñòîÿííûé è ïåðåìåííûé îáîðîòíûé êàïèòàë?
5. ×òî ÿâëÿåòñÿ èñòî÷íèêîì ïîïîëíåíèÿ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ?
6. ×òî Âû ïîíèìàåòå ïîä òåðìèíîì «èììîáèëèçàöèÿ îáî-

ðîòíûõ ñðåäñòâ»?
7. Êàêîé ñìûñë íåñóò êîýôôèöèåíòû îáîðà÷èâàåìîñòè?
8. Îò êàêèõ ôàêòîðîâ çàâèñèò ñêîðîñòü îáîðîòà îáîðîòíûõ

ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ?
9. Îòíîñèòñÿ ëè äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü ê ìåäëåííî

ðåàëèçóåìûì àêòèâàì?
10. ×òî òàêîå «÷èñòàÿ» äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü?
11. Êàê íàéòè ïåðèîä ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè?
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12. Êàêèìè ïîêàçàòåëÿìè ìîæíî õàðàêòåðèçîâàòü ýôôåê-
òèâíîñòü óïðàâëåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ?

13. Êàê íàéòè ñðîê ïîãàøåíèÿ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè?
14. Êàêîâû öåëè óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè?
15. Îò êàêèõ ôàêòîðîâ çàâèñèò âåëè÷èíà ïðîãíîçèðóåìîãî

äåíåæíîãî ïîòîêà?
16. Â êàêèõ ñëó÷àÿõ ïðîèñõîäèò èììîáèëèçàöèÿ ñðåäñòâ â

çàïàñû?
17. Íà êàêîé ïîêàçàòåëü âëèÿåò âûáîð ìåòîäà îöåíêè ïðî-

èçâîäñòâåííûõ çàïàñîâ (ÔÈÔÎ, ËÈÔÎ)?
18. Â ÷åì ðàçëè÷èÿ ìåæäó òåðìèíàìè «îáîðîòíûå ñðåäñòâà»

è «ñîáñòâåííûå îáîðîòíûå ñðåäñòâà», êàêèå ôàêòîðû îïðåäåëÿ-
þò èõ âåëè÷èíó?

19. Êàêîâà ðàçíèöà ìåæäó ÷èñòûìè àêòèâàìè è ÷èñòûì îáî-
ðîòíûì êàïèòàëîì? Äëÿ êàêèõ öåëåé îíè ðàçðàáîòàíû?

20. ×òî òàêîå «òåõíè÷åñêàÿ íåïëàòåæåñïîñîáíîñòü»?
21. Êàêèå âèäû ðèñêà ñâÿçàíû ñ óïðàâëåíèåì îáîðîòíûì

êàïèòàëîì?

Óïðàæíåíèÿ
1. Ðàñïîëîæèòü â ïîðÿäêå óáûâàíèÿ ëèêâèäíîñòè ïåðå÷èñ-

ëåííûå îáîðîòíûå ñðåäñòâà:
à) êðàòêîñðî÷íûå öåííûå áóìàãè;
á) íåçàâåðøåííîå ïðîèçâîäñòâî;
â) ãîòîâàÿ ïðîäóêöèÿ;
ã) äåíåæíûå ñðåäñòâà.
Îòâåòû: 1) à, á, â, ã; 2) ã, à, â, á; 3) ã, â, à, á.

2. Â ôèðìå çàìåäëèëàñü îáîðà÷èâàåìîñòü äåáèòîðñêîé çàäîë-
æåííîñòè. Óâåëè÷èòñÿ ëè îò ýòîãî ôàêòà ïîòðåáíîñòü â îáîðîò-
íûõ ñðåäñòâàõ?

3. Êàê èçìåíèòñÿ ïîòðåáíîñòü â îáîðîòíûõ ñðåäñòâàõ, åñëè
íà ïðåäïðèÿòèè âûðîñëà çàäîëæåííîñòü ïåðåä áþäæåòîì?

4. Êàê âëèÿåò íà èçìåíåíèå äåíåæíûõ ïîòîêîâ óìåíüøåíèå
äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè?

5. Ïðåäïðèÿòèå çàïëàòèëî íàëîãè. Êàêèå èç ïåðå÷èñëåííûõ
ñòàòåé èçìåíÿòñÿ îò ýòîãî ôàêòà:

à) äåíåæíûå ñðåäñòâà;
á) ìàòåðèàëüíûå çàïàñû;
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â) äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü;
ã) êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü?

6. Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè êðåäèòîðñêîé çàäîëæåí-
íîñòè âûðîñ íà 10 %. Ñîêðàòèëñÿ èëè óâåëè÷èëñÿ ïåðèîä îáîðîòà
êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè? Ýòî ïîëîæèòåëüíûé ìîìåíò â öå-
ëîì èëè îòðèöàòåëüíûé?

7. Â ôèðìå ñíèçèëàñü ïîòðåáíîñòü â îáîðîòíûõ ñðåäñòâàõ çà
ñ÷åò èçìåíåíèÿ îáîðà÷èâàåìîñòè êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Êàê
èçìåíèëñÿ ïåðèîä ïîãàøåíèÿ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè: ñòàë
äëèííåå èëè êîðî÷å?

8. Âàì ïîâûñèëè ïðîöåíò çà êðåäèò. Êàê èçìåíèòñÿ ïîòðåá-
íîñòü â îáîðîòíûõ ñðåäñòâàõ?

9. Êàê èçìåíèëñÿ ïåðèîä îáîðîòà îáîðîòíûõ ñðåäñòâ çà ãîä?

à) íå èçìåíèëñÿ;
á) ïåðèîä îáîðîòà óâåëè÷èëñÿ;
â) ïåðèîä îáîðîòà ñîêðàòèëñÿ.

10. Â êàêîé îðãàíèçàöèè áîëåå ýôôåêòèâíî èñïîëüçóþòñÿ
îáîðîòíûå ôîíäû?

Îòâåòû: 1) À; 2) Á; 3) îäèíàêîâî.

Ðåøåíèå òèïîâûõ çàäà÷
1. Êàê èçìåíèëñÿ ïåðèîä îáîðîòà îáîðîòíûõ ñðåäñòâ çà ãîä?

à) Îïðåäåëÿåì êîýôôèöèåíòû îáîðà÷èâàåìîñòè êàê îòíî-
øåíèå òîâàðîîáîðîòà ê îáîðîòíûì ñðåäñòâàì. Ïî ïëàíó: 6000/
2000 = 3; ïî ôàêòó: 5400/2200 = 2,45.

á) Îïðåäåëÿåì ïåðèîä îáîðîòà â äíÿõ êàê ÷àñòíîå îò äåëå-
íèÿ ïåðèîäà (â ïðèìåðå — 360 äíåé â ãîäó) íà êîýôôèöèåíò
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îáîðà÷èâàåìîñòè. Ïî ïëàíó: 360/3 = 120 (äíåé); ôàêòè÷åñêè:
360/2,45 = 145 (äíåé). Âûâîä: ïåðèîä îáîðîòà îáîðîòíûõ ñðåäñòâ
óâåëè÷èëñÿ íà 25 äíåé (145 - 120), ÷òî ãîâîðèò î ñíèæåíèè ýô-
ôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ.

2. Îáúåì ðàáîò íà ãîä ïî ïëàíó — 12000 ðóá., ôàêòè÷åñêè
— 9000 ðóá. Îáîðîòíûå ôîíäû ïî ïëàíó — 6000 ðóá. Ïåðèîä
îáîðîòà ñîêðàòèëñÿ íà 60 äíåé. Íàéòè ôàêòè÷åñêóþ âåëè÷èíó
îáîðîòíûõ ôîíäîâ.

à) Îïðåäåëÿåì ïëàíîâûé êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè:
12000/6000 = 2.

á) Îïðåäåëÿåì ïëàíîâûé ïåðèîä îáîðîòà:
360/2 = 180 (äíåé).

â) Îïðåäåëÿåì ôàêòè÷åñêèé ïåðèîä îáîðîòà:
 180 - 60 = 120 (äíåé).

Ýòà ñèòóàöèÿ ýôôåêòèâíàÿ, òàê êàê îáîðà÷èâàåìîñòü óâå-
ëè÷èëàñü, ñðîê îáîðîòà ñòàë êîðî÷å.

ã) Çíàÿ ïåðèîä îáîðîòà, ìîæíî âû÷èñëèòü ôàêòè÷åñêóþ
âåëè÷èíó îáîðîòíûõ ñðåäñòâ:

 360/120 = 3.
ä) Çíàÿ ôàêòè÷åñêèé êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè

è ôàêòè÷åñêèé îáúåì ðàáîò, îïðåäåëÿåì ôàêòè÷åñêóþ âåëè÷èíó
îáîðîòíûõ ñðåäñòâ:

9000/3 = 3000 (ðóá.).

3. Îáîðîòíûå ôîíäû çà 3 êâàðòàëà ñîñòàâëÿëè ïî ïëàíó —
5000 ðóá. Îáúåìû ðàáîò çà ýòîò ïåðèîä ïî ïëàíó — 15 000 ðóá.,
ïî ôàêòó — 18 000 ðóá. Îáîðà÷èâàåìîñòü çà 9 ìåñÿöåâ âûðîñëà íà
20 %. Íàéòè ðàçìåð îáîðîòíûõ ôîíäîâ è ïåðèîä îáîðîòà ïî ôàêòó.

à) Îïðåäåëÿåì ïëàíîâûé êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè:
 15000/5000 = 3.

á) Íàõîäèì ôàêòè÷åñêèé êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè
èç óñëîâèÿ, ÷òî îáîðà÷èâàåìîñòü âûðîñëà íà 20 %:

3 ½ 1,2 = 3,6.
â) Çíàÿ ôàêòè÷åñêèé êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè è ôàê-

òè÷åñêèé îáúåì ðàáîò, îïðåäåëÿåì ôàêòè÷åñêóþ âåëè÷èíó îáî-
ðîòíûõ ñðåäñòâ:

18000/3,6 = 5000 (ðóá.).
ã) Ôàêòè÷åñêèé ïåðèîä îáîðîòà ðàâåí

 270/3,6 = 75 (äíåé).
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4. Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ èçìåíèëñÿ ñ 7,2
äî 6,0. Íàéòè èçìåíåíèå ñðîêà îáîðîòà â äíÿõ (ïåðèîä — 1 ãîä).

Ñðîê îáîðîòà áûë 360/7,2 = 50 äíåé, à ñòàë 360/6 = 60 äíåé.
Ñðîê óäëèíèëñÿ íà 10 äíåé, òàê êàê çàìåäëèëàñü îáîðà÷èâàå-
ìîñòü. Ôàêò íåãàòèâíûé ñ òî÷êè çðåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè èñïîëü-
çîâàíèÿ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ.

5. Îáúåì ðåàëèçàöèè ðàâåí 9000 òûñ. ðóá. Çà ãîä â ôèðìå
íàáëþäàëîñü çàìåäëåíèå îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ñ
40 äî 80 äíåé. Îïðåäåëèòü, ñêîëüêî òðåáóåòñÿ äîïîëíèòåëüíûõ
îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, åñëè îáúåì ðàáîò íå èçìåíèëñÿ.

à) Îïðåäåëèì òðåáóåìûé îáúåì îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, èñõîäÿ
èç ñðîêà îáîðîòà 40 äíåé:

9000/360 ½ 40 = 1000 (òûñ. ðóá.).
á) Îïðåäåëèì òðåáóåìûé îáúåì îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, èñõîäÿ

èç ñðîêà îáîðîòà 80 äíåé:
9000/360 ½ 80 = 2000 (òûñ. ðóá.).

â) Ñóììà äîïîëíèòåëüíîãî îáúåìà îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ñî-
ñòàâëÿåò:

2000 - 1000 = 1000  (òûñ. ðóá.).
Ýòó æå çàäà÷ó ìîæíî áûëî ðåøèòü â îäíî äåéñòâèå, à èìåí-

íî ïåðåìíîæåíèåì ïëàíèðóåìîãî åæåäíåâíîãî îáúåìà îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ íà èçìåíåíèå ñðîêà îáîðîòà:

9000/360 ½ (80 - 40) = 1000 (òûñ. ðóá.).

6. Íàéòè îáùóþ ñóììó ñðåäñòâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ êîìïàíèè, åñëè:

- îáúåì ïðîäàæ — 2880 òûñ. ðóá.;
- ñåáåñòîèìîñòü ïðîäàæ — 80 % îò îáúåìà ïðîäàæ;
- ñðîê îáîðà÷èâàåìîñòè çàïàñîâ — 60 äíåé;
- ñðîê ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè — 20 äíåé;
- ñðîê ïîãàøåíèÿ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè — 30 äíåé;
- ïðèîáðåòåíèå îñíîâíûõ ñðåäñòâ — 600 òûñ. ðóá.
Îïðåäåëèì ïðèáûëü ïðåäïðèÿòèÿ:

 2880 - 0,8 ½ 2880 = 576 (òûñ. ðóá.).
Èñõîäÿ èç îáúåìîâ ðàáîò è ñðîêà ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé

çàäîëæåííîñòè, îïðåäåëèì ïîòðåáíîñòü â îáîðîòíûõ ñðåäñòâàõ,
ñâÿçàííóþ ñ âîçíèêíîâåíèåì äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè:

2880/360 ½ 20 = 160 (òûñ. ðóá.).
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Èñõîäÿ èç ñåáåñòîèìîñòè è ñðîêà õðàíåíèÿ çàïàñîâ, îïðåäåëèì
ïîòðåáíîñòü â îáîðîòíûõ ñðåäñòâàõ, ñâÿçàííóþ ñ ñîçäàíèåì çàïàñîâ:

2880 ½ 0,8/360 ½ 60 = 384 (òûñ. ðóá.).
Èñõîäÿ èç ñåáåñòîèìîñòè è ñðîêà îáîðà÷èâàåìîñòè êðåäèòîðñ-

êîé çàäîëæåííîñòè, îïðåäåëèì ïîòðåáíîñòü â îáîðîòíûõ ñðåäñòâàõ:
2880 ½ 0,8/360 ½ 30 = 192 (òûñ. ðóá.).

Ñîñòàâèì ïðîãíîçíûé áàëàíñ ïîòðåáíîñòè â îáîðîòíûõ ñðåäñòâàõ:
çàïàñû + äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü + ïðèîáðåòåíèå îñíîâíûõ

ñðåäñòâ - ïðèáûëü - êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü.
Ñî çíàêîì «+» èäóò ñòàòüè, ïî êîòîðûì ïðåäïðèÿòèå íóæäà-

åòñÿ â îáîðîòíûõ ñðåäñòâàõ, à ñî çíàêîì «-» — ñòàòüè, ÿâëÿþùèåñÿ
ïîêðûòèåì, èñòî÷íèêîì ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ. Â íàøåì ïðèìåðå:

384 + 160 + 600 - 576 - 192 = 1144 - 768 = +376 (òûñ. ðóá.).
Òàêèì îáðàçîì, èìååòñÿ íåäîñòàòîê â èñòî÷íèêàõ ôèíàíñè-

ðîâàíèÿ â îáúåìå 376 òûñ. ðóá., òàê êàê ïðèáûëü è êðåäèòîðñêàÿ
çàäîëæåííîñòü íå ïîêðûâàåò ïîòðåáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ â îñíîâ-
íûõ è îáîðîòíûõ ñðåäñòâàõ.

7. Ñîñòàâèòü ïëàí ïîñòóïëåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Ñäåëàòü
âûâîäû ïî êâàðòàëàì.

à) Â ïåðâîì êâàðòàëå:
 200 - 40 - 150 - 80t + 50 = -20 (ìëí ðóá.).

á) Âî âòîðîì êâàðòàëå:
 240 - 40 - 180 = +20 (ìëí ðóá.).

Â öåëîì çà ïîëóãîäèå ïðåäïðèÿòèå ñòàëî ñàìîîêóïàåìûì, ó
íåãî íåò äîëãîâ:

-20 + 20 = 0.
â) Â òðåòüåì êâàðòàëå:

240 - 40 - 180 - 25 = -5 (ìëí ðóá.).
Ïðåäïðèÿòèå ñíîâà èìååò äîëã â ðàçìåðå 5 ìëí ðóá.
ã) Â ÷åòâåðòîì êâàðòàëå:

400 - 40 - 300 - 25 = +35 (ìëí ðóá.).
Òàêèì îáðàçîì, â êîíöå ãîäà ïðåäïðèÿòèå ðàññ÷èòàëîñü ñ äîë-

ãàìè, íàáëþäàåòñÿ èçáûòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ â îáúåìå 35 ìëí ðóá.



– 20 –

Çàäà÷è äëÿ ñàìîñòîÿòåëüíîé ðàáîòû
1. Îáúåì ðàáîò ñîñòàâëÿåò 12 000 ðóá., ñåáåñòîèìîñòü —

8000 ðóá., îñòàòîê äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè — 600 ðóá., îñòà-
òîê êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè — 10 000 ðóá. Íàéòè ïåðèîäû
ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, ñðàâ-
íèòü è ñäåëàòü âûâîäû (ñðîê — 1 ãîä).

2. Ñðîê ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè — 40 äíåé.
Ïëàíèðóåìûé îáúåì ðàáîò — 1200 òûñ. ðóá. Îïðåäåëèòü ïëàíîâóþ
ïîòðåáíîñòü â äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ èç-çà íàëè÷èÿ äåáèòîðñêîé
çàäîëæåííîñòè.

3. Çà ïîëóãîäèå ôèðìà óâåëè÷èëà îáúåìû ðàáîò ñ 10 000 äî
14 000 ðóá., îáîðîòíûå ôîíäû áûëè 8000 ðóá. Óñêîðåíèå îáîðà÷è-
âàåìîñòè ñîñòàâèëî 10 %. Íàéòè âåëè÷èíó îáîðîòíûõ ôîíäîâ.

4. Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ èçìåíèëñÿ ñ 4,0
äî 5,6. Íàéòè èçìåíåíèå ñðîêà îáîðîòà â äíÿõ (ïåðèîä — 1 ãîä).

5. Îáúåì ðàáîò ðàâåí 10 000 ðóá. Ñðåäíèé îñòàòîê çàïàñîâ —
500 ðóá. Óðîâåíü çàòðàò â îáúåìå ðàáîò ñîñòàâëÿåò 80 %. Íàéòè
ïåðèîä îáðàùåíèÿ çàïàñîâ â äíÿõ (ñðîê — 1 ãîä).

6. Îáîðîòíûå ôîíäû çà ïîëóãîäèå ñîñòàâëÿëè ïî ïëàíó
12 000 ðóá. Îáúåìû ðàáîò çà ýòîò ïåðèîä ïî ïëàíó — 24 000 ðóá.,
ïî ôàêòó — 28 000 ðóá. Îáîðà÷èâàåìîñòü çà 6 ìåñÿöåâ âûðîñëà íà
10 %. Íàéòè ðàçìåð îáîðîòíûõ ôîíäîâ ïî ôàêòó.

7. Íàéòè îáùóþ ñóììó ñðåäñòâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ êîìïàíèè,åñëè:

- îáúåì ïðîäàæ — 1 800 000 ðóá.;
- ñåáåñòîèìîñòü ïðîäàæ — 75 % îò îáúåìà ïðîäàæ;
- ñðîê îáîðà÷èâàåìîñòè çàïàñîâ — 90 äíåé;
- ñðîê ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè — 45 äíåé;
- ñðîê ïîãàøåíèÿ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè — 30 äíåé;
- ïðèîáðåòåíèå îñíîâíûõ ñðåäñòâ — 80 000 ðóá.
8. Îïðåäåëèòü, ñ êàêîãî ìåñÿöà ïðåäïðèÿòèå ïåðåñòàíåò áûòü

óáûòî÷íûì è íà÷íåò ðàñïëà÷èâàòüñÿ çà äîëãè. (Äàííûå â òûñ. ðóá.)
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9. Ñîñòàâèòü ïëàí ïîñòóïëåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Îïðåäå-
ëèòü, â êàêîì ïåðèîäå îáùåñòâî ñòàíîâèòñÿ ñàìîîêóïàåìûì, à ñ
êàêîãî âðåìåíè ïåðåñòàåò áûòü äîëæíèêîì.

Òåìà 3. ÎÏÅÐÀÖÈÎÍÍÛÉ È ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÉ ÐÛ×ÀÃÈ

Âîïðîñû äëÿ îáñóæäåíèÿ
1. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ ýôôåêò îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà?
2. Ãäå ñèëüíåå âëèÿíèå îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà: áëèæå ê

ïîðîãó ðåíòàáåëüíîñòè èëè äàëüøå îò íåãî?
3. Ïåðåñå÷åíèå êàêèõ ëèíèé íà ãðàôèêå ïîçâîëÿåò íàéòè

òî÷êó áåçóáûòî÷íîñòè?
4. Ïðèâåäèòå ïðèìåðû, êîãäà îäíà è òà æå ýêîíîìè÷åñêàÿ

ñòàòüÿ çàòðàò ìîæåò îòíîñèòüñÿ ê ïîñòîÿííîé èëè ïåðåìåííîé
÷àñòè çàòðàò â çàâèñèìîñòè îò ñëó÷àÿ.

5. Îò êàêèõ ôàêòîðîâ çàâèñèò èçìåíåíèå âàëîâîé ìàðæè?
6. Âëèÿåò ëè ñòðóêòóðà êàïèòàëà íà îïåðàöèîííóþ ïðèáûëü?
7. Äàéòå îïðåäåëåíèå ïîðîãà ðåíòàáåëüíîñòè.
8. Åñëè íà ïðåäïðèÿòèè âåëèêà äîëÿ ïîñòîÿííûõ ðàñõî-

äîâ, òî ïðîèçâîäñòâåííûé ðèñê áîëüøå èëè ìåíüøå? Ïî÷åìó?
9. Îáúÿñíèòå, ïî÷åìó îïåðàöèîííûé ðû÷àã îòðàæàåò ïðåä-

ïðèíèìàòåëüñêèé ðèñê.
10. Ïåðå÷èñëèòå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà äåëîâîé ðèñê.
11. Êàêèå ôàêòîðû âëèÿþò íà âåëè÷èíó êðèòè÷åñêîãî îáúå-

ìà ïðîäàæ?
12. Â ÷åì èçìåðÿåòñÿ çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè?
13. Â ÷åì ñìûñë ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà?
14. ×òî îçíà÷àåò, åñëè äèôôåðåíöèàë ðàâåí íóëþ?
15. ×òî ïîêàçûâàåò òî÷êà ôèíàíñîâîãî ðàâíîâåñèÿ?
16. Êàê îïðåäåëÿåòñÿ ñðåäíÿÿ ðàñ÷åòíàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà?
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17. ×òî òàêîå «ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ»?
18. Â ÷åì ðàçíèöà ìåæäó ïðîèçâîäñòâåííûì ðèñêîì è ôè-

íàíñîâûì ðèñêîì?
19. ×åì âûøå ôèíàíñîâîå ñîîòíîøåíèå, òåì ôèíàíñîâûé

ðèñê áîëüøå èëè ìåíüøå? Ïî÷åìó?
20. Êàêèå ôàêòîðû âëèÿþò íà óâåëè÷åíèå ýôôåêòà ôèíàí-

ñîâîãî ðû÷àãà?
21. Íà êàêîé èç ðû÷àãîâ âëèÿåò ïðîöåíò çà êðåäèò?
22. Ìîæåò ëè ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà áûòü ðàâíî íóëþ?
23. Êàêèìè ìåòîäàìè ìîæíî íàéòè «ìåðòâóþ òî÷êó»?
24. Êàêèå êîìïàíèè ìîãóò ïîçâîëèòü ñåáå îòíîñèòåëüíî âû-

ñîêèé óðîâåíü ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà?
25. Ìîæåò ëè, è åñëè äà, òî ïðè êàêèõ óñëîâèÿõ, âûïëàòà

äèâèäåíäîâ îêàçàòü âëèÿíèå íà óðîâåíü ëåâåðèäæà?

Óïðàæíåíèÿ
1. Âûáðàòü âàðèàíò, ãäå ïðåäïðèÿòèå áîëåå ðèñêîâàííî:
à) îïåðàöèîííûé ðû÷àã ðàâåí 2,4;
á) îïåðàöèîííûé ðû÷àã ðàâåí 6,6.

2. Êàê âëèÿåò íà ïîñòîÿííûå çàòðàòû ñíèæåíèå ïåðåìåí-
íûõ çàòðàò:

à) óâåëè÷èâàåò èõ;
á) óìåíüøàåò èõ;
â) íàïðÿìóþ íå âëèÿåò.

3. Ïðè óâåëè÷åíèè çàòðàò òî÷êà áåçóáûòî÷íîñòè ñìåùàåòñÿ â
ñòîðîíó áîëüøåãî îáúåìà âûïóñêà ïðîäóêöèè. Êàê ýòî âëèÿåò íà
çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè:

à) çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè óìåíüøàåòñÿ;
á) çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè óâåëè÷èâàåòñÿ;
â) íå âëèÿåò íèêàê.

4. Îòíîøåíèå ïåðåìåííûõ çàòðàò ê âûðó÷êå îò ðåàëèçàöèè
ñîñòàâëÿåò:

à) 80 %;
á) 60 %.
Â êàêîì âàðèàíòå áîëüøå ðèñêà?

5. Êàêîé âàðèàíò áîëåå ðèñêîâàííûé:
à) çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè ðàâåí 12 %;
á) çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè ðàâåí 40 %?
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Ðåøåíèå òèïîâûõ çàäà÷
1. Âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè óâåëè÷èëàñü ñ 40 000 äî 44 000 ðóá.

Ïåðåìåííûå çàòðàòû ñîñòàâëÿþò 31 000 ðóá., ïîñòîÿííûå —
3000 ðóá. Ðàññ÷èòàòü èçìåíåíèå ïðèáûëè îáû÷íûì ìåòîäîì è ñ
ïîìîùüþ îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà.

à) Ïåðåìåííûå ðàñõîäû äîëæíû âîçðàñòàòü ïðîïîðöèîíàëüíî
èçìåíåíèþ îáúåìà ðàáîò (íà 10 %), òî åñòü:

 31 000 + 31 000 ½ 0,1 = 34 100 (ðóá.).
Â ýòîì ñëó÷àå ïðèáûëü ñîñòàâèò:

 44 000 - 34 000 - 3000 = 6900 (ðóá.).
Ïðèáûëü ñîñòàâëÿëà 6000 ðóá. (40 000 - 31 000 - 3000). Òåìï

ðîñòà ïðèáûëè ñîñòàâèò 115 % (6900/6000 ½ 100), òî åñòü ïðè-
áûëü âûðîñëà íà 15 %.

á) Îïðåäåëèì îïåðàöèîííûé ðû÷àã êàê îòíîøåíèå âàëî-
âîé ìàðæè ê ïðèáûëè. Âàëîâàÿ ìàðæà — ýòî ðàçíèöà ìåæäó âû-
ðó÷êîé îò ðåàëèçàöèè è ïåðåìåííûìè èçäåðæêàìè, èëè ñóììà
ïîñòîÿííûõ èçäåðæåê è ïðèáûëè:

40 000 - 31 000 = 9000 (ðóá.) èëè 3000 + 6000 = 9000 (ðóá.).
Îïåðàöèîííûé ðû÷àã ðàâåí 1,5 (9000/6000). Îí ïîêàçûâà-

åò, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ âûðàñòåò ïðèáûëü ïðè óâåëè÷åíèè
âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè íà 1 %.

Òàêèì îáðàçîì, ïðèðîñò ïðèáûëè ñîñòàâèò:
10 % ½ 1,5 = 15 %.

Ñëåäîâàòåëüíî, ïðèáûëü áóäåò ðàâíà 6900 ðóá. (6000 ½ 1,15).
Â îáîèõ ñëó÷àÿõ ðåçóëüòàòû îäèíàêîâûå.

2. Èìåþòñÿ ñëåäóþùèå äàííûå î ïðîèçâîäñòâå ïðîäóêöèè:
- óñëîâíî-ïîñòîÿííûå ðàñõîäû — 50 òûñ. ðóá.;
- ïåðåìåííûå ðàñõîäû íà åäèíèöó ïðîäóêöèè — 55 ðóá.;
- öåíà åäèíèöû ïðîäóêöèè — 65 ðóá.
Òðåáóåòñÿ:
à) îïðåäåëèòü êðèòè÷åñêèé îáúåì ïðîäàæ;
á) ðàññ÷èòàòü îáúåì ïðîäàæ, îáåñïå÷èâàþùèé äîõîä ïðåä-

ïðèÿòèþ â ðàçìåðå 20 òûñ. ðóá.
à) Êðèòè÷åñêèé îáúåì ïðîäàæ (èëè ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè)

îïðåäåëÿåòñÿ êàê îòíîøåíèå ñóììû ïîñòîÿííûõ çàòðàò çà äàí-
íûé ïåðèîä âðåìåíè ê âàëîâîé ìàðæå, ðàññ÷èòàííîé íà åäèíèöó
ïðîäóêöèè: 50 000/(65 - 55) = 5000 åäèíèö ïðîäóêöèè. Ïðè ýòîì
îáúåìå ðàáîò ïðåäïðèÿòèå óæå íå èìååò óáûòêîâ, íî åùå íå
èìååò ïðèáûëè.
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á) ×òîáû íàéòè îáúåì ïðîäóêöèè, ïðè êîòîðîì ïðåäïðèÿ-
òèå óæå áóäåò èìåòü äîõîä (ïðèáûëü) â ðàçìåðå 20 òûñ. ðóá., íàäî
ýòîò ïëàíèðóåìûé äîõîä äîáàâèòü ê âåëè÷èíå ïîñòîÿííûõ èçäåð-
æåê, òî åñòü ïðåäïðèÿòèå ñ ðåàëèçàöèåé êàæäîãî èçäåëèÿ ñ ïîìî-
ùüþ ñóììû ïîêðûòèÿ (âàëîâîé ìàðæè) äîëæíî îêóïèòü íå òîëü-
êî ïîñòîÿííûå èçäåðæêè, íî è çàðàáîòàòü îïðåäåëåííóþ ïðèáûëü.

(50 000 + 20 000)/(65 - 55) = 7000 åäèíèö ïðîäóêöèè.

3. Ïðåäïðèÿòèå âûïóñêàåò äâà âèäà òîâàðà. Ñóììà ïîñòîÿí-
íûõ çàòðàò íà îáà âèäà òîâàðà ñîñòàâëÿåò 1500 òûñ. ðóá. Îïðåäå-
ëèòü ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè è çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè.

à) Êàæäûé âèä ïðîäóêöèè èìååò ðàçíóþ âàëîâóþ ìàðæó.
Òàê, äëÿ òîâàðà À îíà ðàâíà  500 òûñ. ðóá. (5000 - 4500), à äëÿ
òîâàðà Á — 1200 òûñ. ðóá. (6000 - 4800).

×òîáû íàéòè ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè â öåëîì ïî ðÿäó òîâà-
ðîâ, èìåþùèõ ðàçíûå ïîêàçàòåëè âàëîâîé ìàðæè, òðåáóåòñÿ ïî-
ñòîÿííûå çàòðàòû ïðåäïðèÿòèÿ â öåëîì çà äàííûé ïåðèîä îòíåñ-
òè ê âàëîâîé ìàðæå, íî âûðàæåííîé íå â ñòîèìîñòíîì èçìåðå-
íèè, à â âèäå îòíîñèòåëüíîé âåëè÷èíû — êîýôôèöèåíòà âàëî-
âîé ìàðæè. Äàííûé êîýôôèöèåíò îïðåäåëÿåòñÿ, èñõîäÿ èç âû-
ðó÷êè îò ðåàëèçàöèè è ïåðåìåííûõ çàòðàò, èñ÷èñëåííûõ â öåëîì
ïî âñåìó àññîðòèìåíòó ïðåäïðèÿòèÿ. Òàê, â öåëîì âûðó÷êà îò
ðåàëèçàöèè ðàâíà 11 000 òûñ. ðóá. (5000 + 6000), à â öåëîì ïî
äâóì ãðóïïàì òîâàðà ïåðåìåííûå çàòðàòû ñîñòàâëÿþò 9300 òûñ.
ðóá. (4500 + 4800), çíà÷èò, âàëîâàÿ ìàðæà â öåëîì ïî îáåèì ãðóï-
ïàì òîâàðà ðàâíà 1700 òûñ. ðóá. (11000 - 9300).

Êîýôôèöèåíò âàëîâîé ìàðæè — ýòî îòíîøåíèå âàëîâîé
ìàðæè ê âûðó÷êå îò ðåàëèçàöèè, îí ñîñòàâèò 0,1545 (1700/11000).
Åãî ìîæíî îïðåäåëèòü è äðóãèì ìåòîäîì: 1 - 9300/1100. Ïîðîã
ðåíòàáåëüíîñòè ðàâåí 9709 òûñ. ðóá. (1500/0,1545).

á) Çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè îïðåäåëÿåòñÿ êàê ðàçíèöà
ìåæäó âûðó÷êîé îò ðåàëèçàöèè è ïîðîãîì ðåíòàáåëüíîñòè:

11000 - 9709 = 1291 (òûñ. ðóá.).
 Ýòó âåëè÷èíó ìîæíî âûðàçèòü è â ïðîöåíòàõ, åñëè îòíåñ-

òè ê âûðó÷êå îò ðåàëèçàöèè, òî åñòü:
1291/11000 ½ 100 = 11,7 %.
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Òàêèì îáðàçîì, ïðåäïðèÿòèå èìååò çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷-
íîñòè îêîëî 12 %, ýòî ôàêòè÷åñêè îçíà÷àåò , ÷òî â ñëó÷àå ñíè-
æåíèÿ îáúåìîâ ðåàëèçàöèè áîëåå ÷åì íà 11,7 % ïðåäïðèÿòèå ïî-
íåñåò óáûòêè.

4. Ãîäîâîé îáúåì çàêóïîê òîâàðà — 100 ìëí ðóá. Ãîäîâîé
îáúåì ïðîäàæ — 135 ìëí ðóá. Åæåãîäíî çàòðàòû íà àðåíäó, îïëà-
òó òðóäà ñîñòàâëÿþò 28 ìëí ðóá. Êàêîâ äîëæåí áûòü ìèíèìàëü-
íûé îáúåì ïðîäàæ, ÷òîáû íå áûëî óáûòêîâ?

Â äàííîì ïðèìåðå ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè ìîæíî îïðåäåëèòü,
êàê è â ïðåäûäóùåì, — îòíîøåíèå ïîñòîÿííûõ çàòðàò çà ïåðèîä
ê êîýôôèöèåíòó âàëîâîé ìàðæè. Ïîñòîÿííûå çàòðàòû â ïðèìåðå
ñîñòàâëÿþò 28 ìëí ðóá. Êîýôôèöèåíò âàëîâîé ìàðæè ìîæíî íàéòè,
çíàÿ îòíîøåíèå ïåðåìåííûõ çàòðàò â âûðó÷êå îò ðåàëèçàöèè, òî
åñòü: 1 - ïåðåìåííûå çàòðàòû/âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè. Âûðó÷êà îò
ðåàëèçàöèè — ýòî ïëàíèðóåìûé ãîäîâîé îáúåì ïðîäàæ 135 ìëí
ðóá., à ê ïåðåìåííûì çàòðàòàì îòíîñèòñÿ ãîäîâîé îáúåì çàêóïîê
òîâàðà — 100 ìëí ðóá. Òàêèì îáðàçîì, êîýôôèöèåíò âàëîâîé
ìàðæè ñîñòàâèò:

1 - 100/135 = 0,259.
Ìèíèìàëüíîå çíà÷åíèå îáúåìà ïðîäàæ (òî åñòü ïîðîã ðåí-

òàáåëüíîñòè), ïðè êîòîðîì íåò óáûòêîâ, îêóïàþòñÿ ïîñòîÿííûå
ðàñõîäû, íî åùå íåò ïðèáûëè, ðàâíî

28/0,259 = 108 (ìëí ðóá.).
5. Íàéòè îïåðàöèîííûé ðû÷àã è ñäåëàòü âûâîä, íà ñêîëüêî

èçìåíèòñÿ ïðèáûëü ïðè óâåëè÷åíèè îáúåìà ïðîäàæ íà 1 %, åñëè:
- öåíà çà åäèíèöó ïðîäóêöèè — 30 ðóá.;
- ïåðåìåííûå çàòðàòû çà åäèíèöó ïðîäóêöèè — 18 ðóá.;
- ïîñòîÿííûå çàòðàòû çà ïåðèîä — 40 000 ðóá.;
- îáúåì ïðîäàæ çà ïåðèîä — 8000 åäèíèö;
- âàëîâàÿ ìàðæà íà åäèíèöó òîâàðà ðàâíà 12 ðóá. (30 - 18)

(â íåe âêëþ÷åíû ÷àñòü ïîñòîÿííûõ çàòðàò è ÷àñòü ïðèáûëè).
×òîáû âûäåëèòü ïðèáûëü, ïðèõîäÿùóþñÿ íà åäèíèöó ïðî-

äóêöèè, íàäî îïðåäåëèòü è âû÷åñòü èç âàëîâîé ìàðæè ÷àñòü ïî-
ñòîÿííûõ çàòðàò. Âñåãî ïîñòîÿííûå çàòðàòû ñîñòàâëÿþò 40 000 ðóá.,
à êîëè÷åñòâî ïðîäóêöèè â íàòóðàëüíîì âûðàæåíèè — 8000 åäè-
íèö. Çíà÷èò, íà îäíó åäèíèöó ïðîäóêöèè ïðèõîäèòñÿ 5 ðóá. ïî-
ñòîÿííûõ çàòðàò (40 000/8000), â ýòîì ñëó÷àå ïðèáûëü ñîñòàâèò
7 ðóá. (12 - 5). Òåïåðü ìîæíî îïðåäåëèòü è îïåðàöèîííûé ðû÷àã
êàê îòíîøåíèå âàëîâîé ìàðæè ê ïðèáûëè (ïðèìåíèòåëüíî ê åäè-
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íèöå èçäåëèÿ): 1,71 (12/7). Òàêèì îáðàçîì, ïðè èçìåíåíèè âû-
ðó÷êè îò ðåàëèçàöèè íà 1 % ïðèáûëü èçìåíÿåòñÿ íà 1,71 %.

6. Ñäåëàòü âûâîäû, êàêîå èç ïðåäïðèÿòèé — À èëè Á —
ÿâëÿåòñÿ áîëåå óñòîé÷èâûì â ôèíàíñîâîì îòíîøåíèè è ìîæåò
áðàòü êðåäèòû:

Ñäåëàòü âûâîäû ìîæíî íà îñíîâàíèè îïðåäåëåíèÿ ýôôåêòà
ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ïî êàæäîìó èç ïðåäïðèÿòèé.

ÝÔÐ = (1 - Í) ½ (ÝÐ - ÑÐÑÏ) ½ ÇÑ/ÑÑ,
ãäå Í — ñòàâêà íàëîãîîáëîæåíèÿ ïðèáûëè â äîëÿõ åäèíèöû

(0,24);
ÝÐ — ýêîíîìè÷åñêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ (ÍÐÝÈ/Àê-

òèâû ½ 100);
ÑÐÑÏ — ñðåäíÿÿ ðàñ÷åòíàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà - ïëàòà çà çàåì-

íûå ñðåäñòâà â ïðîöåíòàõ (èçäåðæêè çàéìà/çàåìíûå
ñðåäñòâà ½ 100);

ÇÑ — çàåìíûå ñðåäñòâà;
ÑÑ — ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà.
Äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ À ýêîíîìè÷åñêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ ðàâíà

16 % (64/400 ½ 100), à äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ Á —  25 % (40/160 ½ 100).
Ñðåäíÿÿ ðàñ÷åòíàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà ïî çàåìíûì ñðåäñòâàì

äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ À ñîñòàâëÿåò 12 % (19,2/160 ½ 100), à äëÿ ïðåä-
ïðèÿòèÿ Á — 14 % (11,2/80 ½ 100).

Ðàññ÷èòàåì ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà äëÿ êàæäîãî ïðåä-
ïðèÿòèÿ:

- äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ À:
ÝÔÐ = (1 - 0,24) ½ (16 - 12) ½ (160/240) = 2,03 %,

- äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ Á:
ÝÔÐ = (1 - 0,24) ½ (25 - 14) ½ (80/80) = 8,36 %.

Â ôèíàíñîâîì îòíîøåíèè áîëåå óñòîé÷èâî ïðåäïðèÿòèå Á,
òàê êàê äèôôåðåíöèàë ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, òî åñòü ðàçíèöà ìåæäó
ýêîíîìè÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòüþ àêòèâîâ è ñòàâêîé ïëàòû çà çà-
åìíûå ñðåäñòâà âûøå, ÷åì ó ïðåäïðèÿòèÿ À (11 % ïðîòèâ 4 %).
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Ó íåãî âûøå è ñòàâêà çà êðåäèòû, íî îòäà÷à ýòèõ ñðåäñòâ áîëü-
øå, äàæå ïîâûøåíèå ïðîöåíòîâ çà çàåìíûå ñðåäñòâà åìó íå òàê
ãðîçèò ïîòåðÿìè. Åñëè ñðàâíèòü ôèíàíñîâîå ñîîòíîøåíèå (ïëå÷î
ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà) íà ïðåäïðèÿòèÿõ, òî â äàííîì ñëó÷àå ïðåä-
ïðèÿòèå À íå òàê çàâèñèìî îò êðåäèòîðîâ, êàê ïðåäïðèÿòèå Á:
ó íåãî äîìèíèðóþò ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà, íî åìó ðèñêîâàííî
íàáèðàòü êðåäèòû, òàê êàê äèôôåðåíöèàë íèçîê. Ó ïðåäïðèÿòèÿ
Á, äàæå åñëè îíî áóäåò â áîëüøåé ñòåïåíè ïîëüçîâàòüñÿ çàåìíû-
ìè ñðåäñòâàìè, âñå ðàâíî ìåíüøå ðèñêà ïðè âîçâðàòå ýòèõ ñðåäñòâ,
áîëåå òîãî — íà ÷óæèõ äåíüãàõ îíî ïîëó÷èò áîëüøå ïðèáûëè,
èìåÿ âûñîêóþ ðåíòàáåëüíîñòü ñâîèõ àêòèâîâ.

7. Ðàññ÷èòàòü êîýôôèöèåíò òðàíñôîðìàöèè, åñëè èçâåñòíî,
÷òî êîììåð÷åñêàÿ ìàðæà — 8,5 %, áàëàíñîâàÿ ïðèáûëü —
800 000 ðóá., ïðîöåíò çà êðåäèò, îòíîñèìûé íà ñåáåñòîèìîñòü,
— 50 000 ðóá. Âñåãî àêòèâîâ — 20 ìëí ðóá.

à) Îïðåäåëèì ïîêàçàòåëü ÍÐÝÈ êàê ñóììó áàëàíñîâîé ïðè-
áûëè è ïðîöåíòà çà êðåäèò, îòíîñèìîãî íà ñåáåñòîèìîñòü:

800 000 + 50 000 = 850 000 (ðóá.).
á) Íàõîäèì ýêîíîìè÷åñêóþ ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ (îòíî-

øåíèå ÍÐÈ ê ñóììå àêòèâîâ):
850 000/20 000 000 ½ 100 = 4,25 %.

â) Èç ôîðìóëû Äþïîíà
ÝÐÀ = ÊÌ ½ ÊÒ,

ãäå ÝÐÀ — ýêîíîìè÷åñêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ,
ÊÌ — êîììåð÷åñêàÿ ìàðæà,
ÊÒ — êîýôôèöèåíò òðàíñôîðìàöèè,

îïðåäåëèì êîýôôèöèåíò òðàíñôîðìàöèè:
ÝÐÀ/ÊÒ = 8,5%/4,25% = 2.

Çàäà÷è äëÿ ñàìîñòîÿòåëüíîé ðàáîòû
1. Âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè âûðîñëà ñ 240 000 ðóá. äî

300 000 ðóá. Ïîñòîÿííûå çàòðàòû ñîñòàâëÿëè 20 000 ðóá., ïåðå-
ìåííûå — 180 000 ðóá.

Ðàññ÷èòàòü ïðèáûëü îáû÷íûì ìåòîäîì è ñ ïîìîùüþ îïåðà-
öèîííîãî ðû÷àãà.

2. Âû êóïèëè ëèíèþ ïî ïðîèçâîäñòâó äåòàëåé. Ïðè êàêîì
ìèíèìàëüíîì îáîðîòå ëèíèÿ îêóïèòñÿ, åñëè ïåðåìåííûå çàòðà-
òû íà 1 äåòàëü — 80 ðóá., ïîñòîÿííûå çàòðàòû â ìåñÿö — 50 òûñ.
ðóá., öåíà îäíîé äåòàëè — 120 ðóá.
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3. Ôèðìà ïðèîáðåëà ëèíèþ ïî ïðîèçâîäñòâó äåòàëåé. Ïðè
êàêîì ìèíèìàëüíîì îáîðîòå îêóïÿòñÿ çàòðàòû, åñëè ïîñòîÿííûå
çàòðàòû (çàðàáîòíàÿ ïëàòà, àðåíäà ïîìåùåíèÿ è ò. ï.) ñîñòàâëÿ-
þò 20 ìëí ðóá. â ìåñÿö, ïåðåìåííûå çàòðàòû íà îäíó äåòàëü
ñîñòàâëÿþò 40 òûñ. ðóá., à öåíà îäíîé äåòàëè 50 òûñ. ðóá.?

4. Íàéòè îïåðàöèîííûé ðû÷àã è ñäåëàòü âûâîä: íà ñêîëüêî
èçìåíèòñÿ ïðèáûëü ïðè óâåëè÷åíèè îáúåìà ïðîäàæ íà 1 %, åñëè:

- öåíà çà åäèíèöó ïðîäóêöèè — 44 ðóá.;
- ïåðåìåííûå çàòðàòû íà åäèíèöó ïðîäóêöèè — 32 ðóá.;
- ïîñòîÿííûå çàòðàòû çà ïåðèîä — 560 000 ðóá.;
- îáúåì ïðîäàæ çà ïåðèîä — 140 000 åäèíèö.
5. Íàéòè êîììåð÷åñêóþ ìàðæó, åñëè áàëàíñîâàÿ ïðèáûëü

ðàâíà 500 000 ðóá., ïðîöåíò çà êðåäèò, îòíîñèìûé íà ñåáåñòîè-
ìîñòü, — 100 000 ðóá., âåëè÷èíà àêòèâîâ ñîñòàâëÿåò 4 ìëí ðóá.,
êîýôôèöèåíò òðàíñôîðìàöèè ðàâåí 3.

6. Ñðàâíèòü äâà ïðåäïðèÿòèÿ, âûáðàòü èç íèõ ïðåäïðèÿòèå,
êîòîðîå ìîæåò íàáðàòü êðåäèòû, íå òåðÿÿ ïðè ýòîì ôèíàíñîâîé
íåçàâèñèìîñòè îò êðåäèòîðîâ.

Òåìà 4. ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ ÊÐÅÄÈÒÍÎÉ ÏÎËÈÒÈÊÎÉ

Âîïðîñû äëÿ îáñóæäåíèÿ
1. Êàêèå ïîêàçàòåëè Âû ïðèíèìàëè áû âî âíèìàíèå, ÷òî-

áû âûäàòü êðåäèò?
2. Âû — èíâåñòîð. Íàçîâèòå íå áîëåå òðåõ ïîêàçàòåëåé, ïî

êîòîðûì Âû âûáèðàëè áû îáúåêò äëÿ âëîæåíèÿ ñâîèõ ñðåäñòâ.
3. Â êàêèõ ñëó÷àÿõ ïðèìåíÿþò êîìïàóäèíã, à â êàêèõ —

äèñêîíòèðîâàíèå?
4. Â ÷åì ñîñòîèò ïðèíöèïèàëüíàÿ ðàçíèöà ìåæäó ïðîñòûì

è ñëîæíûì ïðîöåíòîì?
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5. Êàêîé òèï íàðàùåíèÿ ïðåäïî÷òèòåëüíåå ïðè õðàíåíèè
äåíåã â áàíêå?

6. Â ÷åì ðàçíèöà ìåæäó òî÷íûìè è îáûêíîâåííûìè ïðî-
öåíòàìè?

7. ×òî òàêîå ôèíàíñîâûå òàáëèöû è êàê èìè ïîëüçîâàòüñÿ?
8. Â êàêèõ ñëó÷àÿõ ïðèìåíÿåòñÿ àííóèòåò?
9. Â ÷åì ðàçíèöà ìåæäó ó÷åòíîé è ïðîöåíòíîé ñòàâêîé?

10. ×åì îáúÿñíèòü, ÷òî äîõîäíîñòü ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé
îïðåäåëÿåòñÿ ÷àùå âñåãî çà ãîä?

11. Êàêàÿ îïåðàöèÿ íàçûâàåòñÿ ðåèíâåñòèðîâàíèåì?
12. Ó÷èòûâàþò ëè ïðîñòûå ïðîöåíòû ðåèíâåñòèðîâàíèå?
13. Êàêèå ïîêàçàòåëè ñâåäåíû â ôèíàíñîâûõ òàáëèöàõ?
14. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ ìåòîä äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ

ïîòîêîâ?
15. Êàêàÿ èç ïðîñòûõ ñòàâîê, ïðîöåíòíàÿ èëè ó÷åòíàÿ, îáåñ-

ïå÷èâàåò áîëåå áûñòðûé ðîñò êàïèòàëà?
16. Áóäåò ëè îòëè÷àòüñÿ ðàñ÷åò ñðåäíåé ñòàâêè çà ïåðèîä,

åñëè ïðåäñòàâëåííûå ñòàâêè çà ðÿä ïåðèîäîâ îïðåäåëåíû ïî ðàç-
íûì ïðîöåíòàì: îäíè — ïî ïðîñòûì ïðîöåíòàì, äðóãèå — ïî
ñëîæíûì?

17. Êàê ñâÿçàí ñðåäíåìåñÿ÷íûé òåìï ðîñòà èíôëÿöèè
ñ ãîäîâûì èíäåêñîì èíôëÿöèè?

18. Ìîæíî ëè óòâåðæäàòü, ÷òî ïðè ñðåäíåìåñÿ÷íîì òåìïå
èíôëÿöèè â 2 % ãîäîâîé òåìï áóäåò 24 %?

19. Êàêîé äåíåæíûé ïîòîê íàçûâàåòñÿ àííóèòåòîì?
20. ×òî òàêîå êîýôôèöèåíò «äèñêîíòèðîâàíèÿ àííóèòåòà»?
21. Ïî÷åìó áóäóùèå äåíüãè «äåøåâëå»?
22. Åñëè êðåäèò âûäàåòñÿ íà íåïîëíîå ÷èñëî ëåò, òî êàê

íà÷èñëÿþòñÿ ïðîöåíòû?

Óïðàæíåíèÿ
1. Êàêèå ñóùåñòâóþùèå ìåòîäû ïîçâîëÿþò ó÷èòûâàòü ôàê-

òîð âðåìåíè ïðè èñïîëüçîâàíèè äåíåã:
à) íà÷èñëåíèå ñëîæíîãî ïðîöåíòà;
á) ýêîíîìè÷åñêîå ïðîãíîçèðîâàíèå;
â) äèñêîíòèðîâàíèå;
ã) òåêóùåå ïëàíèðîâàíèå?
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2. ×òî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðîöåíò ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñî-
äåðæàíèþ:

à) ñóììó, âûïëà÷èâàåìóþ èëè âçèìàåìóþ çà ïîëüçîâàíèå
äåíüãàìè;

á) ñòåïåíü óâåëè÷åíèÿ èëè óìåíüøåíèÿ êàêîé-òî âåëè÷èíû;
â) êîìïåíñàöèþ êðåäèòîðó çà óïóùåííûå âîçìîæíîñòè èñ-

ïîëüçîâàíèÿ ñâîèõ äåíåã;
ã) óïëàòó çàåìùèêîì äåíåã çà âîçìîæíîñòü âûãîäíîãî âëî-

æåíèÿ âçÿòûõ âçàéìû ñðåäñòâ?

3. PV = FV, åñëè:
à) ñòàâêà äèñêîíòà ðàâíà 1;
á) ñòàâêà äèñêîíòà ðàâíà 0;
â) ïðè îòñóòñòâèè èíôëÿöèè.

4. Èçìåíèòñÿ ëè âåëè÷èíà íàðàùåííîé ñóììû çà íåñêîëüêî
ëåò, åñëè íà÷èñëåíèå ïðîñòûõ ïðîöåíòîâ ïî äàííîé ïðîöåíòíîé
ñòàâêå áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ íå êàæäûé ãîä, à êàæäûé ìåñÿö?

5. Ñêîëüêî áóäåò 5 % îò 5 %?

6. Âî ñêîëüêî ðàç óâåëè÷èòñÿ ÷èñëî, åñëè åãî óâåëè÷èòü íà
100 %, íà 300 %?

7. Âû — èíâåñòîð. Íàçîâèòå íå áîëåå òðåõ ïîêàçàòåëåé, ïî
êîòîðûì áû Âû âûáèðàëè îáúåêò äëÿ âëîæåíèÿ ñâîèõ ñðåäñòâ.

Ðåøåíèå òèïîâûõ çàäà÷
1. Áàíê êîíöåðíà «ÂÅÃÀ» ñ öåëüþ îêàçàíèÿ ôèíàíñîâîé

ïîìîùè âûäàë ññóäó 10 ìëí ðóá. äî÷åðíåìó ïðåäïðèÿòèþ ïîä
20 % ãîäîâûõ íà òðè ãîäà. Ïðîöåíòû ïðîñòûå. Îïðåäåëèòü ñóììó
âîçâðàòà ññóäû ÷åðåç òðè ãîäà.

Ñ = 10½(1 + 3 ½ 0,2) = 16 (ìëí ðóá.).

2. Àêöèîíåðíîå îáùåñòâî äëÿ ïîãàøåíèÿ çàäîëæåííîñòè ïî
ñ÷åòàì ïîñòàâùèêîâ ðåøèëî âçÿòü êðàòêîñðî÷íûé êðåäèò ïîä
40 % ãîäîâûõ. Ãîä íå âèñîêîñíûé. Ññóäà (100 ìëí ðóá.) ïëàíèðó-
åòñÿ ñ 20 ÿíâàðÿ ïî 5 ìàðòà âêëþ÷èòåëüíî. Íàéòè âàðèàíòû âîç-
âðàòà äîëãà ïî òî÷íûì ïðîöåíòàì è ïî îáûêíîâåííûì ïðîöåíòàì.

Òî÷íîå ÷èñëî äíåé ññóäû ðàâíî:
64 - 20 = 44 (äíÿ) èëè 12 + 28 + 5 - 1 = 44 (äíÿ).

à) Ïî òî÷íûì ïðîöåíòàì:
Ñ = 100½(1 + 44/365 ½ 0,4) = 104,82191 (ìëí ðóá.).
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á) Ïî îáûêíîâåííûì ïðîöåíòàì:
Ñ = 100½(1 + 44/360 ½ 0,4) = 104,88889 (ìëí ðóá.).

3. Ñîãëàøåíèå ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ ñ áàíêîì ïðå-
äóñìàòðèâàåò, ÷òî çà ïåðâûé ãîä êðåäèòà ïðåäïðèÿòèå óïëà÷èâà-
åò 20 % ãîäîâûõ. Â êàæäîì ïîñëåäóþùåì ïîëóãîäèè ñòàâêà ïîâû-
øàåòñÿ íà 1 ïðîöåíòíûé ïóíêò, òî åñòü íà 1 %. Ñðîê ñäåëêè
2,5 ãîäà. Ñóììà êðåäèòà 5 ìëí ðóá. Ïðîöåíòû îáûêíîâåííûå. Îï-
ðåäåëèòü ñóììó âîçâðàòà äîëãà ÷åðåç 2,5 ãîäà.

Ñ = 5½(1 + 1 ½ 0,2 + 0,5 ½ 0,21 + 0,5 ½ 0,22 + 0,5 ½ 0,23) =
= 7,65 (ìëí ðóá.).

Äîõîä áàíêà ñîñòàâèò:
7,65 - 5,0 = 2,65 (ìëí ðóá.).

4. Ôèðìà À ïðèíèìàåò ìèíèìàëüíûé âêëàä 100 òûñ. ðóá.
ñðîêîì íà 1 ãîä ïîä 60 % ãîäîâûõ ñ åæåìåñÿ÷íûì íà÷èñëåíèåì
è ðåèíâåñòèðîâàíèåì ïðîöåíòîâ. Ôèðìà Á òàêîé æå ìèíèìàëü-
íûé âêëàä íà òîò æå ñðîê ïðèíèìàåò ïîä 62 % ñ åæåêâàðòàëü-
íûì íà÷èñëåíèåì è ðåèíâåñòèðîâàíèåì ïðîöåíòîâ. Êàêèå óñëî-
âèÿ ïðåäïî÷òèòåëüíåå?

Ôèðìà À:
Ñ = 100½(1 + 1/12 ½ 0,6)12 = 179,586 (òûñ. ðóá.).

Ôèðìà Á:
Ñ = 100½(1 + 0,25 ½ 0,62)4 = 177,962 (òûñ. ðóá.).

Óñëîâèÿ ôèðìû À ïðåäïî÷òèòåëüíåå.

5. Âêëàä÷èê âíåñ 2 òûñ. ðóá. â áàíê ïîä 50 % ãîäîâûõ íà 5 ëåò.
Ïðîöåíòû ñëîæíûå. Êàêîâà ñóììà ñðåäñòâ ïî îêîí÷àíèè ñðîêà?

Ñ = 2½(1 + 0,5)5 = 15,1875 (òûñ. ðóá.).
Äîõîä âêëàä÷èêà çà 5 ëåò ðàâåí:

15,1875 - 2 = 13,1875 (òûñ. ðóá.).

6. Íàéòè âûïëàòó â ðóáëÿõ çà ññóäó â ðàçìåðå 3000 ðóá.,
âûäàííóþ íà 5 ìåñÿöåâ ïîä ïðîñòîé ïðîöåíò, ðàâíûé 0,07 %.

Ä = 3000 ½ 0,07 ½ (5/12) = 87,5 (ðóá.).

7. Íàéòè òî÷íûé ïðîñòîé ïðîöåíò è èòîãîâóþ ñóììó, åñëè
5000 ðóá. äàíû âçàéìû íà 100 äíåé ïðè âåëè÷èíå ïðîöåíòà 4 %.

Ä = 5000 ½ 0,04 ½ (100/365) = 54,8 (ðóá.).
Ñ = 5000 + 54,8 = 5054,8 (ðóá.).

8. Ïðåäïðèíèìàòåëü ïîëó÷èë íà äâà ãîäà êðåäèò â ðàçìåðå
40 òûñ. ðóá. ñ óñëîâèåì âîçâðàòà 50 òûñ. ðóá. Íàéòè ïðîöåíòíóþ
ñòàâêó, ó÷åòíóþ ñòàâêó è äèñêîíò-ôàêòîð çà ïîëòîðà ãîäà.
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(50 - 40)/40 = 0,25, èëè 25 % — ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà,
(50 - 40)/50 = 0,2, èëè 20 % — ó÷åòíàÿ ñòàâêà,

40/50 = 0,8, èëè 80 % — äèñêîíò-ôàêòîð.

9. Êàïèòàë, ïîìåùåííûé â áàíê, âûðîñ çà ïåðâûé ãîä
â 1,4 ðàçà, à çà âòîðîé ãîä âñÿ ñóììà óâåëè÷èëàñü â 1,2 ðàçà.
Îïðåäåëèòü èíäåêñ âêëàäà è ïðîöåíòíóþ ñòàâêó çà äâà ãîäà. Íà
ñêîëüêî ïðîöåíòîâ óâåëè÷èëñÿ êàïèòàë çà âñå âðåìÿ?

Èíäåêñ ðîñòà êàïèòàëà çà äâà ãîäà íàõîäèì ïåðåìíîæåíèåì
èíäåêñîâ ðîñòà çà êàæäûé ãîä:

1,4 ½ 1,2 = 1,68.
Ñëåäîâàòåëüíî, äâóõãîäîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, ïîêàçûâàþ-

ùàÿ, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ óâåëè÷èëñÿ êàïèòàë, ñîñòàâèò:
1,68 - 1 = 0,68.

Òàêèì îáðàçîì, êàïèòàë çà äâà ãîäà óâåëè÷èëñÿ íà 68 %.

10. Èìåþòñÿ äâà âàðèàíòà âëîæåíèÿ êàïèòàëà íà òðè ãîäà. Ïî
ïåðâîìó âàðèàíòó èñõîäíûé êàïèòàë çà ïåðâûé ãîä óâåëè÷èòñÿ íà
15 %, çà âòîðîé ãîä âñÿ ñóììà óâåëè÷èòñÿ íà 35 %, à çà òðåòèé ãîä
— åùå íà 10 %. Äëÿ âòîðîãî âàðèàíòà ðîñò êàïèòàëà ñîñòàâèò êàæ-
äûé ãîä 20 % îò ñóììû ïðåäûäóùåãî ãîäà. Êàêîé âàðèàíò ëó÷øå?

Äëÿ ïåðâîãî âàðèàíòà èíäåêñû ðîñòà êàïèòàëà çà êàæäûé
ãîä ðàâíû: 1,15; 1,35; 1,1. Èíäåêñ ðîñòà çà òðè ãîäà ñîñòàâèò:

1,15 ½ 1,35 ½ 1,1 = 1,708.
Äëÿ âòîðîãî âàðèàíòà èíäåêñ ðîñòà êàïèòàëà çà òðè ãîäà ðàâåí:

1,2 ½ 1,2 ½ 1,2 = 1,728.
Â ïåðâîì âàðèàíòå êàïèòàë óâåëè÷èëñÿ íà 70,8 %, à âî âòî-

ðîì âàðèàíòå — íà 72,8 %. Âòîðîé âàðèàíò ïðåäïî÷òèòåëüíåå.

11. Âû ïîìåñòèëè â áàíê 10 òûñ. ðóá. ïîä ïðîñòóþ ïðîöåíò-
íóþ ñòàâêó 26 % ãîäîâûõ. Êàêàÿ ñóììà áóäåò íà Âàøåì ñ÷åòå
÷åðåç 3 ãîäà? Êàêîâà áóäåò âåëè÷èíà íà÷èñëåííûõ ïðîöåíòîâ?
Åñëè áàíê îñóùåñòâëÿåò ðåãóëÿðíûå âûïëàòû íà÷èñëåííûõ ïðî-
öåíòîâ, òî êàêóþ ñóììó âû áóäåòå ïîëó÷àòü: à) êàæäûé ãîä;
á) êàæäûé êâàðòàë?

Íàðàùåííàÿ ñóììà ðàâíà:
10 ½ (1 + 3 ½ 0,26) = 17,8 (òûñ. ðóá.).

Âåëè÷èíà íà÷èñëåííûõ ïðîöåíòîâ ðàâíà:
17,8 - 10,0 = 7,8 (òûñ. ðóá.).

Åæåãîäíûå ïðîöåíòû ñîñòàâÿò:
10,0 ½ 1 ½ 0,26 = 2,6 (òûñ. ðóá.).
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Ïðè åæåêâàðòàëüíûõ âûïëàòàõ âåëè÷èíà êàæäîé âûïëàòû
áóäåò ðàâíà:

10 ½ 0,25 ½ 0,26 = 0,65 (òûñ. ðóá.).

12. Íà êàêîé ñðîê íåîáõîäèìî ïîìåñòèòü äåíåæíóþ ñóììó
ïîä ïðîñòóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó 28 % ãîäîâûõ, ÷òîáû îíà óâå-
ëè÷èëàñü â 1,5 ðàçà?

Èñêîìûé ñðîê îïðåäåëÿåì èç ðàâåíñòâà
1 + n ½ 0,28 = 1,5,

ãäå n = 1,5/0,28 = 1,786.
Òàêèì îáðàçîì, åñëè â ãîäó 365 äíåé, òî íåîáõîäèìûé ñðîê

ñîñòàâèò 1 ãîä è 287 äíåé.

Çàäà÷è äëÿ ñàìîñòîÿòåëüíîé ðàáîòû
1. Âû ðåøèëè îñòàâèòü â áàíêå 10 òûñ. ðóá. íà 4 ãîäà, òàê êàê

â êîíöå ýòîãî ñðîêà íàäî áóäåò çàïëàòèòü çà îáó÷åíèå 12 òûñ. ðóá.
Õâàòèò ëè äåíåã íà Âàøåì ñ÷åòå ê óêàçàííîìó âðåìåíè ïðè ñòàâ-
êå 10 % ãîäîâûõ?

2. Ôèðìà, èçãîòîâëÿþùàÿ îáóâü, ðàçðàáîòàëà áèçíåñ-ïëàí, ñî-
ãëàñíî êîòîðîìó åæåãîäíûé îáúåì âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè äîë-
æåí âîçðàñòàòü íà 6 %. Åñëè îáúåì ïðîèçâîäñòâà â 1-é ãîä ñîñòàâëÿ-
åò 26 òûñ. ïàð, òî ñêîëüêî îí äîëæåí ñîñòàâèòü ÷åðåç ïÿòü ëåò?

3. Ïðåäïîëîæèì, Âû ïëàíèðóåòå ïîåçäêó íà Ãàâàéñêèå îñò-
ðîâà ÷åðåç 4 ãîäà (â êîíöå ÷åòâåðòîãî ãîäà). Åå öåíà — 12 òûñ.
äîëë. Âàøè ñáåðåæåíèÿ íàõîäÿòñÿ ñåé÷àñ â áàíêå, êîòîðûé íà-
÷èñëÿåò Âàì 12 % ãîäîâûõ. Êàêîâà äîëæíà áûòü ìèíèìàëüíàÿ
ñóììà ñåé÷àñ ó Âàñ íà ñ÷åòå, ÷òîáû Âû ñìîãëè ïîçâîëèòü ñåáå
ýòî ïóòåøåñòâèå â íàìå÷åííûé ñðîê?

4. Âû ðàññìàòðèâàåòå äâå àëüòåðíàòèâíûå âîçìîæíîñòè ïî-
êóïêè êâàðòèðû. Ïî ïåðâîìó âàðèàíòó Âû äîëæíû çàïëàòèòü
10 000 äîëë. ñðàçó, à çàòåì ïî 3600 äîëë. åæåãîäíî â òå÷åíèå
30 ëåò. Ïî âòîðîìó âàðèàíòó Âû äîëæíû çàïëàòèòü 13 500 äîëëà-
ðîâ ñðàçó, à çàòåì åæåãîäíî ïëàòèòü ïî 3540 äîëë. â òå÷åíèå
20 ëåò. Êàêîìó âàðèàíòó Âû îòäàäèòå ïðåäïî÷òåíèå, åñëè êîýô-
ôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ ðàâåí 10 %?

5. Áàíê ïðåäëàãàåò 80 % ãîäîâûõ. Êàêèì äîëæåí áûòü ïåðâî-
íà÷àëüíûé âêëàä, ÷òîáû ÷åðåç 3 ãîäà íà ñ÷åòå áûëî 5 ìëí ðóá.?

6. Â áàíêå âçÿò êðåäèò íà 3 ãîäà íà ñóììó 200 òûñ. ðóá.
Ïåðâûå äâà ãîäà çà êðåäèò íàäî ïëàòèòü 50 % ãîäîâûõ, à çà
òðåòèé ãîä — 60 %. Îïðåäåëèòü íàðàùåííóþ ñóììó.
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7. Íà âêëàä â ðàçìåðå 1 ìëí ðóá. ñðîêîì íà 5 ëåò áàíê íà÷èñ-
ëÿåò 8 % ãîäîâûõ. Êàêàÿ ñóììà áóäåò íà ñ÷åòå ê êîíöó ñðîêà,
åñëè íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ ïðîèçâîäèòñÿ ïî ñõåìå ïðîñòûõ è
ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ: à) åæåãîäíî; á) êàæäûå ïîëãîäà?

8. Ðàññ÷èòàòü òåêóùóþ ñòîèìîñòü êàæäîãî èç ïðèâåäåííûõ
íèæå äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé, åñëè êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâà-
íèÿ ðàâåí 12%:

à) 5 ìëí ðóá., ïîëó÷àåìûå ÷åðåç 3 ãîäà;
á) 50 ìëí ðóá., ïîëó÷àåìûå ÷åðåç 10 ëåò.
9. Ïðåäïðèÿòèå ïîëó÷èëî êðåäèò íà îäèí ãîä â ðàçìåðå 10 ìëí

ðóá. ñ óñëîâèåì âîçâðàòà 16 ìëí ðóá. Ðàññ÷èòàòü ïðîöåíòíóþ è
ó÷åòíóþ ñòàâêè.

10. Íà Âàøåì ñ÷åòå â áàíêå 120 òûñ. ðóá. Áàíê ïëàòèò 12,5 %
ãîäîâûõ. Âàì ïðåäëàãàþò âîéòè âñåì êàïèòàëîì â ñîâìåñòíîå
ïðåäïðèÿòèå, îáåùàÿ ÷åðåç 5 ëåò óäâîåíèå ñóììû. Ïðèìåòå ëè
Âû ýòî ïðåäëîæåíèå?

11. Ñêîëüêî ïðîöåíòîâ ñîñòàâèëà èíôëÿöèÿ â öåëîì
çà ãîä, åñëè â ïåðâîì êâàðòàëå ðîñò öåí ñîñòàâèë 5 %, âî âòîðîì
— 7 %, â òðåòüåì — 3 % è â ÷åòâåðòîì — 10 %?

12. Èìåþòñÿ äâà âàðèàíòà âëîæåíèÿ ñðåäñòâ â ñóììå
20 òûñ. ðóá. Êàêîé âàðèàíò ïðåäïî÷òèòåëüíåå:

à) êóïèòü îáëèãàöèè ñ êóïîíîì 50 %, êîòîðûå áóäóò ïîãà-
øåíû ÷åðåç ãîä;

á) ïîëîæèòü äåíåæíûå ñðåäñòâà â áàíê íà ãîä, ãäå åæå-
êâàðòàëüíî áóäóò íà÷èñëÿòüñÿ 10 % (ïðîöåíò íà ïðîöåíò)?

Òåìà 5. ÎÖÅÍÊÀ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÕ ÏÐÎÅÊÒÎÂ

Âîïðîñû äëÿ îáñóæäåíèÿ
1. ×òî òàêîå «èíâåñòèöèîííîå ðåøåíèå»?
2. Êàêèå ïðîåêòû íàçûâàþòñÿ íåçàâèñèìûìè?
3. Êàê Âû ïîíèìàåòå ñìûñë àëüòåðíàòèâíûõ ïðîåêòîâ?
4. ×åì îòëè÷àåòñÿ îðäèíàðíûé ïîòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò

íåîðäèíàðíîãî?
5. ×òî, íà Âàø âçãëÿä, òðóäíåå ñïðîãíîçèðîâàòü: äîõîäû

èëè ðàñõîäû ïî èíâåñòèöèîííîìó ïðîåêòó?
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6. Ïåðå÷èñëèòå îñíîâíûå ïîêàçàòåëè-êðèòåðèè ïðè îöåí-
êå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ?

7. Îáúÿñíèòå ïðàâèëî 72-õ.
8. ×åì îòëè÷àåòñÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü îò ÷èñòîé òåêóùåé

ñòîèìîñòè?
9. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ ïðàâèëî ñëîæåíèÿ òåêóùèõ ñòîèìîñòåé?

10. Êàêîâà ëîãèêà êðèòåðèÿ ÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè?
11. ×òî ïîêàçûâàåò âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè?
12. Â ÷åì äîñòîèíñòâà è íåäîñòàòêè êðèòåðèÿ ÷èñòîé ïðèâå-

äåííîé ñòîèìîñòè?
13. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ âðåìåííàÿ öåííîñòü äåíåã?
14. Ïðîêîììåíòèðóéòå ñèòóàöèþ: ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ðàâíà

íóëþ, ó÷åòíàÿ ñòàâêà ðàâíà åäèíèöå.
15. ×åì îòëè÷àåòñÿ ýêîíîìè÷åñêîå ïîíÿòèå ïðîöåíòà

îò ìàòåìàòè÷åñêîãî?
16. Â ÷åì ñìûñë äèñêîíòèðîâàíèÿ?
17. Ñ ïîìîùüþ êàêèõ ïîêàçàòåëåé ìîæíî îïðåäåëèòü ðåçóëü-

òàòèâíîñòü ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé (àáñîëþòíûõ è îòíîñèòåëüíûõ)?
18. Êàê ñâÿçàíû ìåæäó ñîáîé ó÷åòíàÿ è ïðîöåíòíàÿ ñòàâêè?
19. Ìîãóò ëè ñîâïàäàòü áóäóùàÿ è äèñêîíòèðîâàííàÿ ñòî-

èìîñòü? Åñëè äà, òî ïðè êàêèõ óñëîâèÿõ?
20. Åñëè òåìï èíôëÿöèè ñóùåñòâåíåí, êàê ó÷åñòü åãî ïðè

àíàëèçå ïðîåêòîâ?

Óïðàæíåíèÿ
1. Èñòèííû ëè ñëåäóþùèå âûðàæåíèÿ:
à) íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûé èñòî÷íèê äîõîäà — ïðèðîñò

êàïèòàëà (ðàçíèöà ìåæäó îêîí÷àòåëüíîé è ïåðâîíà÷àëüíîé ñòî-
èìîñòüþ âëîæåíèé);

á) òðåáóåìàÿ äîõîäíîñòü äîëæíà âîçðàñòàòü ïî ìåðå ðîñòà ðèñêà;
â) âûñîêîðèñêîâàííûå èíâåñòèöèè — âëîæåíèÿ, íå ïðå-

äóñìàòðèâàþùèå òåêóùèõ äîõîäîâ;
ã) ïðèìåðû íåîáõîäèìûõ ïðåäïîñûëîê äëÿ èíâåñòèðîâà-

íèÿ — îñíîâíûå æèçíåííûå ïîòðåáíîñòè, ñòðàõîâàíèå è îáåñ-
ïå÷åíèå îòäûõà;

ä) ïîñëå çàâåðøåíèÿ ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ èíâåñòèöèé
ëó÷øå åãî íå òðîãàòü â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ëåò;

å) êðàòêîñðî÷íûå èíâåñòèöèè ìàëî ïîëåçíû èíôîðìèðî-
âàííîìó èíâåñòîðó?



– 36 –

2. Åñëè NPV = 0, òî â ýòîì ñëó÷àå áëàãîñîñòîÿíèå àêöèîíåðîâ:
à) óëó÷øèòñÿ;
á) óõóäøèòñÿ;
â) íå èçìåíèòñÿ.

3. Êîãäà ïðîåêò ýêîíîìè÷åñêè öåëåñîîáðàçåí:
à) IRR > CC;
á) IRR < CC?

4. Èíäåêñ ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèé PI áîëüøå 1, åñëè
à) NPV > 0;
á) NPV < 0;
â) NPV = 0.

5. IRR — ýòî:
à) ñðîê îêóïàåìîñòè;
á) âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè;
â) ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü;
ã) èíäåêñ ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèé?

Ðåøåíèå òèïîâûõ çàäà÷
1. Äëÿ êàæäîãî èç íèæåïðèâåäåííûõ ïðîåêòîâ íàéòè NPV, åñëè

ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ ðàâíà 10 %. Ñäåëàòü âûâîäû. (Äàííûå â ðóá.)

×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü — ýòî ðàçíèöà ìåæäó äèñ-
êîíòèðîâàííûìè äîõîäàìè è äèñêîíòèðîâàííûìè çàòðàòàìè ïî
ïðîåêòó. Â äàííîì ïðèìåðå çàòðàòû ïî òðåì âàðèàíòàì ïðåäñòàâ-
ëåíû â âèäå îòðèöàòåëüíûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Äîõîäû îò ïðîåê-
òîâ íàäî ïðèâåñòè ñ ïîìîùüþ êîýôôèöèåíòîâ äèñêîíòèðîâàíèÿ
ê íà÷àëüíîìó ìîìåíòó âðåìåíè. Êîýôôèöèåíòû äèñêîíòèðîâà-
íèÿ âîçüìåì èç ïðèëîæåíèÿ, ñîîòâåòñòâåííî ïðè ñòàâêå 10% è
ó÷èòûâàÿ ðàçíûå ïåðèîäû ïîñòóïëåíèÿ äîõîäîâ.

Âàðèàíò À:
NPV = 460 ½ 0,6209 - 300 = 285,6 - 300 = - 14,4 (ìëí ðóá.).
Âàðèàíò Â:

NPV = 160 ½ 0,6830 + 120 ½ 0,7513 + 80 ½ 0,8264 + 60 ½ 0,9091 - 350 =
= 109,28 + 90,156 + 66,112 + 54,546 - 350 = 320 - 350 = - 30 (ìëí ðóá.).
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Âàðèàíò Ñ:
NPV = 100½0,6209 + 160½0,6830 + 140½0,7513 + 100½0,8264 +
+ 80½0,9091 - 320 = 62,09 + 109,28 + 105,182 + 82,64 + 72,728 - 320 =

= 432 - 320 = 112 (ìëí ðóá.).
Ïðè âàðèàíòå À è Â ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü ìåíüøå

íóëÿ, òî åñòü ðàñõîäû âûøå äîõîäîâ. Îáà âàðèàíòà ýêîíîìè÷åñêè
íåöåëåñîîáðàçíû êàê íåðåíòàáåëüíûå. Òîëüêî âàðèàíò Ñ èìååò ïî-
ëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå ÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè â ñóììå 112,
òî åñòü ïî äàííîìó ïðîåêòó áóäåò ïðèáûëü.

2. Ïðîåêò ñ âíóòðåííåé íîðìîé äîõîäíîñòè (IRR), ðàâíîé
20 %, ïîðîæäàåò ñëåäóþùèå ïîòîêè: Ñ, 6000, 12 000 ìëí ðóá.
(0, 1 è 2-é ïåðèîäû ñîîòâåòñòâåííî).

×åìó ðàâíî çíà÷åíèå Ñ (âåëè÷èíà ïåðâîíà÷àëüíûõ çàòðàò)?
Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè — ýòî ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, ïðè

êîòîðîé ïî äàííîìó ïðîåêòó ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü ðàâíà
íóëþ. Îïðåäåëèì äèñêîíòèðîâàííûå äîõîäû, ó÷èòûâàÿ êîýôôè-
öèåíòû äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðè  ñòàâêå 20 % (ñì. ïðèëîæåíèå).

NPV = 12000 ½ 0,6944 + 6000 ½ 0,8333 - Ñ = 0,
èç ôîðìóëû ñëåäóåò:

Ñ = 12000 ½ 0,6944 + 6000 ½ 0,8333 = 13332 (ìëí ðóá.).
Òàêèì îáðàçîì, ñóììà ïåðâîíà÷àëüíûõ çàòðàò ïî ïðîåêòó

ñîñòàâëÿåò 13332,6 ìëí ðóá.

3. Èìåþòñÿ äâà âàðèàíòà ñòðîèòåëüñòâà çàâîäà. Ïî âàðèàí-
òó 1 çàâîä ñòðîèòñÿ çà 5 ëåò è òðåáóåòñÿ ïîëíàÿ îïëàòà ñðàçó â
ñóììå 400 ìëðä ðóá. â íà÷àëå ñòðîèòåëüñòâà. Ïî âàðèàíòó 2 îáùàÿ
ñóììà ôèíàíñèðîâàíèÿ ñîñòàâëÿåò 440 ìëðä ðóá., íî âûäåëÿåòñÿ
îíà ïîýòàïíî: ïåðâîíà÷àëüíî — 100 ìëðä ðóá., ÷åðåç äâà ãîäà —
200 ìëðä ðóá. è ñíîâà ÷åðåç äâà ãîäà — 140 ìëðä ðóá. Êàêîé
âàðèàíò âûãîäíåå çàêàç÷èêó? Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ — 10 %.

×òîáû êîððåêòíî ñðàâíèâàòü ñóììû ôèíàíñèðîâàíèÿ ïî äâóì
âàðèàíòàì, íåîáõîäèìî ïî âòîðîìó âàðèàíòó ñóììû, âûäåëåí-
íûå ÷åðåç äâà ãîäà è ÷åðåç ÷åòûðå ãîäà, ïðèâåñòè ñ ïîìîùüþ
êîýôôèöèåíòîâ äèñêîíòèðîâàíèÿ ê ïåðâîíà÷àëüíîìó ïåðèîäó.

Äèñêîíòèðîâàííûå ñóììû ôèíàíñèðîâàíèÿ ñòðîèòåëüñòâà
÷åðåç äâà ãîäà ðàâíû:

200 ½ 0,8264 = 165,28 (ìëðä ðóá.),
à ÷åðåç 4 ãîäà —

140 ½ 0,6830 = 95,62 (ìëðä ðóá.).
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Âñåãî ñóììà ôèíàíñèðîâàíèÿ ïî âòîðîìó âàðèàíòó ñ ó÷å-
òîì ôàêòîðà âðåìåíè ñîñòàâèò:

100 + 165,28 ½ 92,62 = 357,9 (ìëðä ðóá.).
Ïðè ñðàâíåíèè ñ ñóììîé ôèíàíñèðîâàíèÿ ïî ïåðâîìó âà-

ðèàíòó, ðàâíîé 400 ìëðä ðóá., ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî çàêàç-
÷èêó âûãîäíåå âòîðîé âàðèàíò, òàê êàê çàòðàòû, ïðèâåäåííûå ê
ïåðâîíà÷àëüíîìó ïåðèîäó, ïî íåìó ìåíüøå.

4. Íèæå â èíâåñòèöèîííîì ïðîåêòå ïðåäñòàâëåíû äâå ìîäå-
ëè ïîòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ (ìëí ðóá.).

Êàêàÿ èç ýòèõ ìîäåëåé ïðåäïî÷òèòåëüíåå ïðè êîýôôèöèåí-
òå äèñêîíòèðîâàíèÿ, ðàâíîì 15 %?

Ïðè ìîäåëè À îïðåäåëèì ñóììàðíûé äåíåæíûé ïîòîê, ïðè-
âåäåííûé ê ïåðâîíà÷àëüíîìó ïåðèîäó, èñïîëüçóÿ êîýôôèöèåí-
òû äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðè ñòàâêå 15 %:

400 ½ 0,8696 + 450 ½ 0,7561 + 460 ½ 0,6575 + 480 ½ 0,5718 +
+ 510 ½ 0,4972 = 347,84 + 340,245 + 302,45 + 274,464 + 253,572 =

= 1518,571 (ìëí ðóá.).
Ïðè ìîäåëè Â, êîãäà åæåãîäíûå ñóììû îäèíàêîâûå, ìîæ-

íî ïðèìåíèòü êîýôôèöèåíòû àííóèòåòà. Â ýòîì ñëó÷àå ïðèâåäåí-
íûé ñóììàðíûé çà 5 ëåò äåíåæíûé ïîòîê áóäåò ðàâåí:

400 ½ 3,3522 = 1340,88 (ìëí ðóá.).
Ìîäåëü À âûãîäíåå, ÷åì ìîäåëü Â, òàê êàê äåíåæíûå ïî-

ñòóïëåíèÿ çà ïÿòü ëåò â ìîäåëè À áîëüøå (1518,571 > 1340,88).

5. Çàïîëíèòü òàáëèöó, ïîçâîëÿþùóþ îïðåäåëèòü ðåíòàáåëü-
íîñòü ïðîåêòà (ïðè ñòàâêå äèñêîíòà — 10 %) (ìëí ðóá.).

Îïðåäåëèòü óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè ïðîåêòà.
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×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü ïî ïðîåêòó ñîñòàâèò:
- 1090,92 + 330,56 + 375,65 + 409,8 + 62,09 = 87,18 (ìëí ðóá.).

Ðåíòàáåëüíîñòü ïðîåêòà ðàâíà:
87,18/3144,69 ½ 100 = 2,77 %.

Çàäà÷è äëÿ ñàìîñòîÿòåëüíîé ðàáîòû
1. Äëÿ êàæäîãî èç íèæåïðèâåäåííûõ ïðîåêòîâ íàéòè NPV,

åñëè ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ ðàâíà 15 %. (Äàííûå â ìëí ðóá.)

2. Âûáðàòü ýêîíîìè÷åñêè áîëåå öåëåñîîáðàçíûé ïðîåêò ïðè
ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ 10 %. (Äàííûå â ìëí ðóá.)

3. Êàêîâû Âàøè ðåêîìåíäàöèè ïî âûáîðó îäíîé èç äâóõ
ñòðàòåãèé ïî ïîêóïêå àêöèè (ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ 10 %):

- còðàòåãèÿ 1: ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêöèè ñåé÷àñ — 100 ðóá.,
îæèäàåòñÿ ÷åðåç 5 ëåò — 120 ðóá.;

- còðàòåãèÿ 2: ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêöèè ñåé÷àñ — 80 ðóá.,
îæèäàåòñÿ ÷åðåç 5 ëåò — 140 ðóá.

4. Ïðîåêò ñ âíóòðåííåé íîðìîé äîõîäíîñòè (IRR), ðàâíîé
15 %, ïîðîæäàåò ñëåäóþùèå ïîòîêè:

Ñ + 18000 + 40000.
×åìó ðàâíà âåëè÷èíà Ñ (ñóììà ïåðâîíà÷àëüíûõ çàòðàò)?
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5. Èìåþòñÿ äâà âàðèàíòà ôèíàíñèðîâàíèÿ ñòðîèòåëüñòâà ñ
ðàçíûì ðàñïðåäåëåíèåì îáùåé ñóììû ôèíàíñèðîâàíèÿ ïî ãîäàì
(â ìëí ðóá.).

Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà çà êðåäèòû — 20 % â ãîä.
Êàêîé âàðèàíò âûãîäíåå è êàêîâà ðåàëüíàÿ ñòîèìîñòü ïðîåêòà?

6. Èìåþòñÿ äâà âàðèàíòà ñòðîèòåëüñòâà çàâîäà. Ïî âàðèàíòó 1
çàâîä ñòðîèòñÿ çà 5 ëåò è òðåáóåòñÿ ïîëíàÿ îïëàòà ñðàçó â ñóììå
600 ìëðä ðóá. â íà÷àëå ñòðîèòåëüñòâà. Ïî âàðèàíòó 2 îáùàÿ ñóììà
ôèíàíñèðîâàíèÿ — 720 ìëðä ðóá., íî ïîýòàïíî: 1-é ãîä — 50 ìëðä
ðóá., 3-é ãîä — 120 ìëðä ðóá., 5-é ãîä — 550 ìëðä ðóá. Êàêîé
âàðèàíò âûãîäíåå çàêàç÷èêó? Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ — 10 %.

7. Ñðàâíèòü èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû ïðè ñðåäíåé áàíêîâñ-
êîé ñòàâêå 20 % ãîäîâûõ, åñëè óñëîâèÿ èõ ðåàëèçàöèè òàêîâû:

8. Çàïîëíèòü òàáëèöó, ïîçâîëÿþùóþ îïðåäåëèòü ðåíòàáåëü-
íîñòü ïðîåêòà (ïðè ñòàâêå äèñêîíòà — 15 %) (ìëí ðóá.).

Îïðåäåëèòü óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè ïðîåêòà.
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9. Âûáðàòü áîëåå âûãîäíûé âàðèàíò ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñ-
òèöèîííîãî ïðîåêòà.

Êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ ðàâåí 10 %.

10. Íàéòè NPV ïðè ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ 12 %.

Îïðåäåëèòü óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè ïðîåêòà.
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ÃËÎÑÑÀÐÈÉ

Àêòèâ — ÷àñòü áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà (ëåâàÿ ñòîðîíà), õà-
ðàêòåðèçóþùàÿ ñîñòàâ, ðàçìåùåíèå è èñïîëüçîâàíèå ñðåäñòâ,
ñãðóïïèðîâàííûõ ïî èõ ðîëè â ïðîöåññå ïðîèçâîäñòâà.

Àêòóàðíûå ðàñ÷åòû— ñèñòåìà ìàòåìàòè÷åñêèõ è ñòàòèñòè÷åñ-
êèõ èñ÷èñëåíèé, ïðèìåíÿåìûõ â ñòðàõîâàíèè.

Àìîðòèçàöèÿ — ïîñòåïåííîå ïåðåíåñåíèå ñòîèìîñòè îñíîâ-
íûõ ôîíäîâ íà ïðîèçâåäåííûé ñ èõ ïîìîùüþ ïðîäóêò, öåëåâîå
íàêîïëåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ äëÿ âîñïðîèçâîäñòâà èçíîøåííûõ
îñíîâíûõ ôîíäîâ. ßâëÿåòñÿ ÷àñòüþ ñåáåñòîèìîñòè ïðè êàëüêóëè-
ðîâàíèè çàòðàò, íî ïîñëå ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè â âèäå ÷àñòè
âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè ñòàíîâèòñÿ ôèíàíñîâûì ðåñóðñîì
ïðåäïðèÿòèÿ.

Àííóèòåò — ñåðèÿ ðàâíîâåëèêèõ âûïëàò â òå÷åíèå îäèíàêî-
âûõ ïðîìåæóòêîâ âðåìåíè.

Àíòèñèïàòèâíûé ìåòîä íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ — ïðîöåíò íà-
÷èñëÿåòñÿ â íà÷àëå èíòåðâàëà íà÷èñëåíèÿ, èñõîäÿ èç íàðàùåí-
íîé ñóììû.

Àðåíäà — õîçÿéñòâåííàÿ ñäåëêà, äàþùàÿ ïðàâî ïîëüçîâà-
íèÿ èìóùåñòâîì, ïðèíàäëåæàùèì äðóãîìó ëèöó, â òå÷åíèå îï-
ðåäåëåííîãî ñðîêà çà ïåðèîäè÷åñêè âûïëà÷èâàåìûå ïðîöåíòû.

Áàëàíñîâàÿ ïðèáûëü — ïðèáûëü îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè è
óñëóã, ïðèáûëü îò ïðî÷åé ðåàëèçàöèè è âíåðåàëèçàöèîííûå äîõîäû.

Áðóòòî-ðåçóëüòàò ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèé (ÁÐÝÈ) — äî-
áàâëåííàÿ ñòîèìîñòü çà âû÷åòîì ðàñõîäîâ ïî îïëàòå òðóäà è ñâÿ-
çàííûõ ñ íåé ïëàòåæåé, íàëîãîâ, êðîìå íàëîãà íà ïðèáûëü.

Âàëîâàÿ ìàðæà — ðàçíèöà ìåæäó âûðó÷êîé îò ðåàëèçàöèè è
ïåðåìåííûìè çàòðàòàìè èëè ñóììà ïîñòîÿííûõ çàòðàò è ïðèáûëè.

Âûñâîáîæäåíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ — óìåíüøåíèå ðàçìåðà
îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, íåîáõîäèìîãî äëÿ âûïîëíåíèÿ ïëàíîâîãî îáúå-
ìà ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè, â ðåçóëüòàòå óñêîðåíèÿ îáîðà÷èâàå-
ìîñòè îáîðîòíûõ ñðåäñòâ èëè âñëåäñòâèå ïðåâûøåíèÿ òåìïîâ ðî-
ñòà îáúåìà ïðîèçâîäñòâà íàä òåìïàìè ðîñòà ñóììû îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ. Àáñîëþòíîå âûñâîáîæäåíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ �— ñíè-
æåíèå ôàêòè÷åñêîé ñóììû îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ïî ñðàâíåíèþ ñ
çàïëàíèðîâàííîé ïîòðåáíîñòüþ ïî ïëàíó. Îòíîñèòåëüíîå âûñâî-
áîæäåíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ — óìåíüøåíèå èõ ôàêòè÷åñêîãî ðàç-
ìåðà ïî ñðàâíåíèþ ñ èõ ðàñ÷åòíîé ïîòðåáíîñòüþ, îïðåäåëÿåìîé
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èñõîäÿ èç ïëàíîâîé îáîðà÷èâàåìîñòè è ôàêòè÷åñêîãî îáúåìà ïðî-
èçâîäñòâà â äàííîì ïåðèîäå. Îòíîñèòåëüíîå âûñâîáîæäåíèå îáî-
ðîòíûõ ñðåäñòâ ìîæåò èìåòü ìåñòî è ïðè îòñóòñòâèè àáñîëþòíîãî
âûñâîáîæäåíèÿ ýòèõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ.

Âíåðåàëèçàöèîííûå äîõîäû — äîõîäû, íå ñâÿçàííûå ñ ïðî-
èçâîäñòâîì è ðåàëèçàöèåé îñíîâíîé ïðîäóêöèè, íî îòíîñèìûå
íà ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè (äîõîäû
îò äîëåâîãî ó÷àñòèÿ, äèâèäåíäû è ïðîöåíòû ïî àêöèÿì è îáëè-
ãàöèÿì, áåçâîçìåçäíî ïîëó÷åííûå ñóììû).

Âíóòðåííÿÿ íîðìà îêóïàåìîñòè (IRR — internal rate of return)
— ñòàâêà, ïðè êîòîðîé äèñêîíòèðîâàííûå äîõîäû îò èíâåñòè-
öèé óðàâíèâàþòñÿ ñ äèñêîíòèðîâàííûìè èíâåñòèöèîííûìè çàò-
ðàòàìè, ïðè ýòîì ÷èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü (NPV) ðàâíà íóëþ.

Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü — ñóììà ñ÷åòîâ ê ïîëó÷åíèþ,
ôîðìà âðåìåííîãî îòâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ èç îáîðîòà ïðåäïðèÿòèÿ,
âîçíèêàþùàÿ â ðåçóëüòàòå ïîñòàâêè òîâàðîâ, ðàáîò èëè óñëóã
â êðåäèò.

Äåêóðñèâíûé ìåòîä íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ — ïðîöåíò íà÷èñ-
ëÿåòñÿ â êîíöå èíòåðâàëà íà÷èñëåíèÿ, èñõîäÿ èç âåëè÷èíû ïåð-
âîíà÷àëüíîãî êàïèòàëà.

Äèâåðñèôèêàöèÿ (ïðîèçâîäñòâà, ïîðòôåëÿ èíâåñòèöèé) — ðàñ-
ïðåäåëåíèå èíâåñòèöèé ìåòîäîì âëîæåíèÿ êàïèòàëà â ðàçíîîá-
ðàçíûå îòðàñëè, íàïðàâëåíèÿ, ðàçëè÷íûå ôèíàíñîâûå èíñòðó-
ìåíòû (âèäû öåííûõ áóìàã) ñ öåëüþ ñíèæåíèÿ ðèñêîâ.

Äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà — ïîëèòèêà ôèðìû, ñâÿçàííàÿ ñ ðàñ-
ïðåäåëåíèåì ÷èñòîé ïðèáûëè íà ðàñïðåäåëÿåìóþ è êàïèòàëèçè-
ðóåìóþ ÷àñòè.

Äèâèäåíäíîå ïîêðûòèå — ÷èñëî, ïîêàçûâàþùåå, âî ñêîëüêî ðàç
ïðèáûëü êîìïàíèè ïðåâûøàåò ñóììó âûïëà÷åííûõ äèâèäåíäîâ.

Äèñêîíòèðîâàíèå — ïðîöåññ ïîëó÷åíèÿ íàñòîÿùåé (òåêó-
ùåé) ñòîèìîñòè áóäóùåé äåíåæíîé ìàññû, ïðèâåäåíèå ñóìì ê
ïåðâîíà÷àëüíîìó ïåðèîäó.

Äèôôåðåíöèàë ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà — ðàçíèöà ìåæäó ýêî-
íîìè÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòüþ àêòèâîâ è ñðåäíåé ðàñ÷åòíîé ñòàâ-
êîé ïðîöåíòà ïî çàåìíûì ñðåäñòâàì.

Äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü — ñòîèìîñòü ïðîäóêöèè, ïðîèçâî-
äèìîé çà ïåðèîä çà âû÷åòîì ñòîèìîñòè ïîòðåáëåííûõ ìàòåðèàëü-
íûõ ñðåäñòâ (ìàòåðèàëû, ñûðüå, ýíåðãèÿ è ò. ï.) è óñëóã äðóãèõ
îðãàíèçàöèé.
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Äîõîäíîñòü àêöèé — îòíîøåíèå âåëè÷èíû äèâèäåíäîâ è ðàç-
íèöû ìåæäó öåíîé ïðîäàæè è öåíîé ïîêóïêè (â ñëó÷àå ïðîäàæè
àêöèé) ê öåíå ïðèîáðåòåíèÿ, âûðàæåííîå â ïðîöåíòàõ.

Äîõîäíîñòü îáëèãàöèè — îòíîøåíèå âåëè÷èíû äîõîäà (êó-
ïîíà, äèñêîíòà) ê íîìèíàëüíîé (íîìèíàëüíàÿ äîõîäíîñòü) èëè
ðûíî÷íîé (òåêóùàÿ äîõîäíîñòü) ñòîèìîñòè îáëèãàöèè, âûðà-
æåííîå â ïðîöåíòàõ.

Çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè — ðàçíèöà ìåæäó âûðó÷êîé îò
ðåàëèçàöèè è ïîðîãîì ðåíòàáåëüíîñòè; âûðàæàåòñÿ â ïðîöåíòàõ
îò âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè èëè â ðóáëÿõ.

Èììîáèëèçàöèÿ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ — èñïîëüçîâàíèå îáî-
ðîòíûõ ñðåäñòâ íå ïî íàçíà÷åíèþ, âûáûòèå èõ èç íîðìàëüíîãî
êðóãîîáîðîòà.

Èíâåñòèöèè — äîëãîñðî÷íîå âëîæåíèå êàïèòàëà, ðàñõîäîâà-
íèå ðåñóðñîâ â íàäåæäå íà ïîëó÷åíèå äîõîäîâ â áóäóùåì, ïî
èñòå÷åíèè äîñòàòî÷íî äëèòåëüíîãî ïåðèîäà âðåìåíè.

Èíâåñòèöèîííîå ðåøåíèå — âûáîð ìåæäó äâóìÿ àëüòåð-
íàòèâàìè.

Êàïèòàëèçàöèÿ ïðîöåíòîâ — íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ íà
ïðîöåíòû.

Êîììåð÷åñêèé êðåäèò — êðåäèò, ïðåäîñòàâëÿåìûé ïðåäïðè-
ÿòèÿìè-ïðîäàâöàìè ïîêóïàòåëÿì â âèäå ïðîäàæè òîâàðà ñ îò-
ñðî÷êîé ïëàòåæà.

Êîìïàóäèíã — ïðîöåññ ïîëó÷åíèÿ áóäóùåé ñòîèìîñòè äåíåã
ìåòîäîì ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ, îïðåäåëåíèå íàðàùåííîé ñóììû.

Êîýôôèöèåíòû ëèêâèäíîñòè — ñîîòíîøåíèå ðàçëè÷íûõ ñòà-
òåé àêòèâà áàëàíñà ñ îïðåäåëåííûìè ñòàòüÿìè ïàññèâà: à) êîýô-
ôèöèåíò îáùåé (òåêóùåé) ëèêâèäíîñòè — îòíîøåíèå òåêóùèõ
àêòèâîâ (îáîðîòíûõ ñðåäñòâ) ê êðàòêîñðî÷íûì îáÿçàòåëüñòâàì;
á) êîýôôèöèåíò ñðî÷íîé (óòî÷íåííîé) ëèêâèäíîñòè — îòíîøå-
íèå òåêóùèõ àêòèâîâ çà âû÷åòîì çàïàñîâ ê êðàòêîñðî÷íûì îáÿ-
çàòåëüñòâàì; â) êîýôôèöèåíò àáñîëþòíîé ëèêâèäíîñòè — îòíî-
øåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ è êðàòêîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ âëîæå-
íèé ê êðàòêîñðî÷íûì îáÿçàòåëüñòâàì.

Êîýôôèöèåíò íåçàâèñèìîñòè (àâòîíîìèè) — îòíîøåíèå ñîá-
ñòâåííûõ ñðåäñòâ ê âåëè÷èíå àêòèâîâ (âàëþòå áàëàíñà).

Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ ñðåäñòâ — îòíî-
øåíèå îáúåìà ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè ê ñðåäíåìó îñòàòêó îáî-
ðîòíûõ ñðåäñòâ. Ðàññ÷èòûâàþòñÿ êîýôôèöèåíòû îáîðà÷èâàåìîñ-



– 45 –

òè ïî îòäåëüíûì ñòàòüÿì è ýëåìåíòàì îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ñ ó÷å-
òîì ðÿäà îñîáåííîñòåé. Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè äåáèòîðñ-
êîé çàäîëæåííîñòè — îòíîøåíèå îáúåìà ðåàëèçîâàííîé ïðîäóê-
öèè ê ñðåäíåìó îñòàòêó äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè; êîýôôèöè-
åíò îáîðà÷èâàåìîñòè êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè — îòíîøåíèå
ñåáåñòîèìîñòè ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè ê ñðåäíåìó îñòàòêó êðå-
äèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè; êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè çàïà-
ñîâ — îòíîøåíèå ñåáåñòîèìîñòè ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè ê ñðåä-
íåìó îñòàòêó çàïàñîâ. Ñðåäíèå îñòàòêè îòäåëüíûõ ñòàòåé è ýëå-
ìåíòîâ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ èñ÷èñëÿþòñÿ ïî ñðåäíåé õðîíîëîãè-
÷åñêîé âåëè÷èíå çà ñîîòâåòñòâóþùèé ïåðèîä âðåìåíè (ãîä, êâàð-
òàë, ìåñÿö).

Êðåäèò — ôîðìà äâèæåíèÿ ññóäíîãî êàïèòàëà, ññóäà äåíåã
íà óñëîâèÿõ ñðî÷íîñòè, ïëàòíîñòè è âîçâðàòíîñòè.

Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü — äåíåæíûå ñðåäñòâà, âðåìåí-
íî ïðèâëå÷åííûå ïðåäïðèÿòèåì è ïîäëåæàùèå âîçâðàòó ñîîòâåò-
ñòâóþùèì þðèäè÷åñêèì è ôèçè÷åñêèì ëèöàì.

Êðåäèòîñïîñîáíîñòü — ñïîñîáíîñòü ôèçè÷åñêîãî èëè þðè-
äè÷åñêîãî ëèöà ïîëíîñòüþ è â ñðîê ðàññ÷èòàòüñÿ ïî ñâîèì äîë-
ãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì. Âûðàæàåòñÿ íàáîðîì ïîêàçàòåëåé: ëèêâèä-
íîñòè, îáîðà÷èâàåìîñòè, ïðèáûëüíîñòè è ò. ä.

Ëèçèíã — âèä ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè, íàïðàâ-
ëåííîé íà èíâåñòèðîâàíèå âðåìåííî ñâîáîäíûõ èëè ïðèâëå÷åí-
íûõ ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ, êîãäà ïî äîãîâîðó ôèíàíñîâîé àðåíäû
(ëèçèíãà) àðåíäîäàòåëü (ëèçèíãîäàòåëü) îáÿçóåòñÿ ïðèîáðåñòè â
ñîáñòâåííîñòü îáóñëîâëåííîå äîãîâîðîì èìóùåñòâî ó îïðåäåëåí-
íîãî ïðîäàâöà è ïðåäîñòàâèòü ýòî èìóùåñòâî àðåíäàòîðó (ëèçèí-
ãîïîëó÷àòåëþ) çà ïëàòó âî âðåìåííîå ïîëüçîâàíèå äëÿ ïðåäïðè-
íèìàòåëüñêèõ öåëåé.

Ëèêâèäíîñòü áàëàíñà — ïîäâèæíîñòü àêòèâîâ ôèðìû, ïðåä-
ïîëàãàþùàÿ âîçìîæíîñòü áåñïåðåáîéíîé îïëàòû â ñðîê êðåäèò-
íî-ôèíàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ è òðåáîâàíèé, òî åñòü ñïîñîáíîñòü
ïðåäïðèÿòèÿ âûïîëíÿòü ñâîè êðàòêîñðî÷íûå (òåêóùèå) îáÿçà-
òåëüñòâà èç ñâîèõ òåêóùèõ àêòèâîâ.

Íåòòî-ðåçóëüòàò ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèé (ÍÐÝÈ) — áðóò-
òî-ðåçóëüòàò ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèé (ÁÐÝÈ) çà âû÷åòîì çàò-
ðàò íà âîññòàíîâëåíèå îñíîâíûõ ñðåäñòâ, àíàëîãè÷åí áàëàíñîâîé
ïðèáûëè ñ ïðèáàâëåíèåì ê íåé ïðîöåíòîâ çà êðåäèò, îòíîñèìûõ
íà ñåáåñòîèìîñòü.
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Íîðìà êàïèòàëèçàöèè ïðèáûëè — óäåëüíûé âåñ ñðåäñòâ,
íàïðàâëÿåìûõ íà ðàçâèòèå ïðîèçâîäñòâà, ïðèîáðåòåíèå îñíîâ-
íûõ ôîíäîâ, êàïèòàëüíîå ñòðîèòåëüñòâî, â ÷èñòîé ïðèáûëè ïðåä-
ïðèÿòèÿ.

Îáîðîòíûå ñðåäñòâà — ñîâîêóïíîñòü äåíåæíûõ ñðåäñòâ, àâàí-
ñèðóåìûõ â îáîðîòíûå ïðîèçâîäñòâåííûå ôîíäû è â ôîíäû îá-
ðàùåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ. Îáîðîòíûå ïðîèçâîäñòâåííûå ôîíäû îá-
ñëóæèâàþò ïðîöåññ ïðîèçâîäñòâà (çàïàñû ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ,
òîïëèâî, ìàëîöåííûå è áûñòðîèçíàøèâàþùèåñÿ ïðåäìåòû, íå-
çàâåðøåííîå ïðîèçâîäñòâî, ïîëóôàáðèêàòû ñîáñòâåííîãî èçãî-
òîâëåíèÿ, ðàñõîäû áóäóùèõ ïåðèîäîâ). Ôîíäû îáðàùåíèÿ îáñëó-
æèâàþò ïðîöåññ îáðàùåíèÿ (ãîòîâàÿ ïðîäóêöèÿ, äåíåæíûå ñðåä-
ñòâà, íàõîäÿùèåñÿ â êàññå, íà ñ÷åòàõ â áàíêàõ, â ïóòè, â ðàñ÷åòàõ).

Îáîðà÷èâàåìîñòü îáîðîòíûõ ñðåäñòâ — ýêîíîìè÷åñêàÿ ýô-
ôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ; âûðàæàåòñÿ êî-
ýôôèöèåíòîì îáîðà÷èâàåìîñòè è ïåðèîäîì îáîðîòà. Ðàñ÷åò ýòèõ
ïîêàçàòåëåé ïðîèçâîäèòñÿ êàê ïî âñåé ñîâîêóïíîé ñóììå îáî-
ðîòíûõ ñðåäñòâ, òàê è ïî îòäåëüíûì ñòàòüÿìè è ýëåìåíòàì (çà-
ïàñû, äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü, äåíåæíûå ñðåäñòâà è ò. ä.).

Îâåðäðàôò — ôîðìà êðàòêîñðî÷íîãî êðåäèòà, ïðåäîñòàâëå-
íèå êîòîðîãî îñóùåñòâëÿåòñÿ ïóòåì ñïèñàíèÿ áàíêîì ñðåäñòâ ïî
ñ÷åòó êëèåíòà ñâåðõ åãî îñòàòêà (îòðèöàòåëüíûé áàëàíñ òåêóùåãî
ñ÷åòà êëèåíòà).

Îïåðàöèîííûé ðû÷àã (ëåâåðèäæ) — îòíîøåíèå âàëîâîé ìàðæè
ê ïðèáûëè; ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êîýôôèöèåíò, ïîêàçûâàþùèé,
âî ñêîëüêî ðàç èçìåíÿåòñÿ ïðèáûëü ïðè èçìåíåíèè îáúåìîâ ðà-
áîò íà îäèí ïðîöåíò.

Îñíîâíûå ôîíäû — ýòî ñðåäñòâà òðóäà è äëèòåëüíî èñïîëü-
çóåìîå èìóùåñòâî ïðîèçâîäñòâåííîãî íàçíà÷åíèÿ (çäàíèÿ, ñî-
îðóæåíèÿ, ìàøèíû, îáîðóäîâàíèå è ò. ä.), êîòîðûå ìíîãîêðàò-
íî ó÷àñòâóþò â ïðîöåññå ïðîèçâîäñòâà è, ïîñòåïåííî èçíàøèâà-
ÿñü, ïåðåíîñÿò ñâîþ ñòîèìîñòü íà ïðîäóêöèþ â âèäå àìîðòèçà-
öèîííûõ îò÷èñëåíèé.

Ïàññèâ — ÷àñòü áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà (ïðàâàÿ), îòðàæàþ-
ùàÿ èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, ñãðóïïèðîâàííûå
ïî èõ ïðèíàäëåæíîñòè è íàçíà÷åíèþ.

Ïåðèîä îáîðîòà — âðåìÿ (â äíÿõ), â òå÷åíèå êîòîðîãî îáî-
ðîòíûå ñðåäñòâà ïðîõîäÿò âñå ñòàäèè êðóãîîáîðîòà; îïðåäåëÿåòñÿ
êàê îòíîøåíèå äëèòåëüíîñòè ïåðèîäà â äíÿõ (ãîä, êâàðòàë, ìå-
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ñÿö) ê êîýôôèöèåíòó îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, ðàñ-
ñ÷èòûâàåìîìó íà ñîîòâåòñòâóþùèé ïåðèîä.

Ïåðèîä îêóïàåìîñòè — âðåìÿ, òðåáóåìîå äëÿ òîãî, ÷òîáû
äîõîäû îò ïðîåêòà ñòàëè ðàâíû ïåðâîíà÷àëüíîìó âëîæåíèþ
ñðåäñòâ.

Ïëàòåæåñïîñîáíîñòü — ñïîñîáíîñòü âûïîëíÿòü ñâîè âíåøíèå
îáÿçàòåëüñòâà (êðàòêîñðî÷íûå è äîëãîñðî÷íûå), èñïîëüçóÿ ñâîè
àêòèâû. Èçìåðÿåòñÿ ïëàòåæåñïîñîáíîñòü êîýôôèöèåíòîì, ïîêà-
çûâàþùèì äîëþ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ôèðìû â åå îáùèõ îáÿ-
çàòåëüñòâàõ (îòíîøåíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ê îáùèì îáÿçà-
òåëüñòâàì èëè îòíîøåíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ê âíåøíèì îáÿ-
çàòåëüñòâàì).

Ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà — îòíîøåíèå çàåìíûõ ñðåäñòâ ê
ñîáñòâåííûì ñðåäñòâàì ïðåäïðèÿòèÿ.

Ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè (òî÷êà áåçóáûòî÷íîñòè) — çíà÷åíèå
âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè, ïðè êîòîðîì ïðåäïðèÿòèå óæå íå èìååò
óáûòêîâ, íî åùå íå èìååò è ïðèáûëè, âàëîâàÿ ìàðæà ðàâíà
ïîñòîÿííûì çàòðàòàì, ïðèáûëü ðàâíà íóëþ.

Ðåèíâåñòèöèè — ïîâòîðíûå âëîæåíèÿ ñðåäñòâ, ïîëó÷åííûõ
â âèäå äîõîäîâ îò èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.

Ðåëåâàíòíûé ïåðèîä — ïåðèîä, â òå÷åíèå êîòîðîãî ïîñòîÿí-
íûå è ïåðåìåííûå èçäåðæêè íà åäèíèöó ïðîäóêöèè íåèçìåííû.

Ðåíòàáåëüíîñòü — êðèòåðèé ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñ-
òè ïðîèçâîäñòâà. Â îòëè÷èå îò ïîêàçàòåëÿ ïðèáûëè, êîòîðûé
âûðàæàåò àáñîëþòíóþ âåëè÷èíó ýôôåêòèâíîñòè ïðîèçâîäñòâà,
ðåíòàáåëüíîñòü ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îòíîñèòåëüíûé åå ïîêàçà-
òåëü: îïðåäåëÿåòñÿ êàê îòíîøåíèå ñóììû ïðèáûëè ê îáúåìó
ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè, îñíîâíûì ôîíäàì, çàòðàòàì, àêöè-
îíåðíîìó êàïèòàëó è ò. ä. Â ðàñ÷åòàõ â îñíîâíîì èñïîëüçóþò ñóììó
÷èñòîé ïðèáûëè.

ROA (return on assets) — ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ, îòíîøå-
íèå ÷èñòîé ïðèáûëè ê ñóììå àêòèâîâ (âàëþòå áàëàíñà).

ROE (return on equity) — ðåíòàáåëüíîñòü àêöèîíåðíîãî êà-
ïèòàëà, îòíîøåíèå ÷èñòîé ïðèáûëè ê àêöèîíåðíîìó êàïèòàëó.

ROS (return on sales) — ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ, îòíîøåíèå
÷èñòîé ïðèáûëè ê îáúåìó ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè.

Ñåáåñòîèìîñòü — âûðàæåííûå â äåíåæíîé ôîðìå òåêóùèå
çàòðàòû íà ïðîèçâîäñòâî è ðåàëèçàöèþ ïðîäóêöèè. Îíè âêëþ÷à-
þò ñòîèìîñòü ïîòðåáëåííûõ ñðåäñòâ ïðîèçâîäñòâà, ñðåäñòâà íà
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îïëàòó òðóäà, ïðÿìûå è êîñâåííûå îáùåçàâîäñêèå ðàñõîäû è
èçäåðæêè íà ðåàëèçàöèþ.

Ñðåäíÿÿ ðàñ÷åòíàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà (ÑÐÑÏ) — îòíîøåíèå
âñåõ ôàêòè÷åñêèõ ôèíàíñîâûõ èçäåðæåê ïî âñåì êðåäèòàì çà
ïåðèîä ê îáùåé ñóììå çàåìíûõ ñðåäñòâ, èñïîëüçóåìûõ â ïåðèîäå.

Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ — «ñòîèìîñòü äåíåã âî âðåìåíè»,
ñòàâêà, ïî êîòîðîé ôèðìà ìîæåò âçÿòü äåíüãè â äîëã, ïðåäåëü-
íàÿ ñòîèìîñòü çàåìíîãî êàïèòàëà (â ðàñ÷åòàõ ìîæíî ïðèìåíÿòü
ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÔ).

Ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ — ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, ïî êîòîðîé
Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÔ ïðåäîñòàâëÿåò êðåäèò êîììåð÷åñêèì áàí-
êàì ñ öåëüþ äàòü èì âîçìîæíîñòü êðåäèòîâàòü ïðåäïðèÿòèÿ,
êîììåð÷åñêèå ôèðìû, ïðåäïðèíèìàòåëåé.

Óñòîé÷èâûå ïàññèâû — ñðåäñòâà, íå ïðèíàäëåæàùèå äàííî-
ìó ïðåäïðèÿòèþ, íî ïîñòîÿííî íàõîäÿùèåñÿ â åãî îáîðîòå. Âîç-
íèêàþò â ñâÿçè ñ îñîáåííîñòÿìè ïëàíèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ âçà-
èìîîòíîøåíèé ìåæäó ïðåäïðèÿòèåì è ðàáîòíèêàìè, ïðåäïðèÿ-
òèåì è çàêàç÷èêàìè è ò. ä., íàïðèìåð àâàíñû çàêàç÷èêîâ è ïîêó-
ïàòåëåé, çàäîëæåííîñòü ïî çàðàáîòíîé ïëàòå, ðåçåðâ íà ïîêðû-
òèå ïðåäñòîÿùèõ ïëàòåæåé ïî îïëàòå îòïóñêîâ.

Ó÷åò âåêñåëåé — ïîêóïêà áàíêîì âåêñåëåé äî èñòå÷åíèÿ èõ
ñðîêà. Ïðè ó÷åòå áàíê äîñðî÷íî óïëà÷èâàåò äåðæàòåëþ ñóììó, íà
êîòîðóþ âûïèñàí âåêñåëü, çà âû÷åòîì ó÷åòíîãî ïðîöåíòà, îïðå-
äåëÿåìîãî íà áàçå ñóùåñòâóþùåãî ïðîöåíòà ññóäíîãî êàïèòàëà.

Ó÷åòíàÿ ñòàâêà — ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, âçèìàåìàÿ áàíêîì
ïðè ó÷åòå (ïîêóïêå) öåííûõ áóìàã èëè ïðè ïðåäúÿâëåíèè
êðåäèòà, âîçâðàò êîòîðîãî îáåñïå÷åí çàëîãîì â âèäå ýòèõ öåí-
íûõ áóìàã.

Ôàêòîðèíã — îïåðàöèÿ, ïðè êîòîðîé äîëãè ñî ñ÷åòîâ êîì-
ïàíèè ïîêóïàåò ôàêòîð-ôèðìà; ðàçíîâèäíîñòü êðàòêîñðî÷íîãî
êðåäèòîâàíèÿ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ è ïîñðåäíè÷åñêîé äåÿòåëüíîñ-
òè; èíêàññèðîâàíèå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè êëèåíòà ñ âûï-
ëàòîé ñóììû ñ÷åòîâ íåìåäëåííî èëè ïî ìåðå ïîãàøåíèÿ çàäîë-
æåííîñòè.

Ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò — íàóêà óïðàâëåíèÿ ôèíàíñàìè
ïðåäïðèÿòèÿ, íàïðàâëåííàÿ íà äîñòèæåíèå åãî ñòðàòåãè÷åñêèõ è
òàêòè÷åñêèõ öåëåé.

Ôèíàíñîâûé ðûíîê — ôîðìà îðãàíèçàöèè äâèæåíèÿ äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ â íàðîäíîì õîçÿéñòâå, ñèñòåìà òîðãîâëè ôè-
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íàíñîâûìè ðåñóðñàìè, îáìåí äåíåã, ïðåäîñòàâëåíèå êðåäèòà,
ìîáèëèçàöèÿ êàïèòàëà. Âêëþ÷àåò â ñåáÿ ðûíîê êàïèòàëîâ (ðû-
íîê öåííûõ áóìàã è ññóäíûõ êàïèòàëîâ), âàëþòíûé ðûíîê è
ðûíîê çîëîòà.

Ôèíàíñîâûå ðåñóðñû ïðåäïðèÿòèÿ — äåíåæíûå äîõîäû è ïî-
ñòóïëåíèÿ â ðàñïîðÿæåíèå ïðåäïðèÿòèé, ïðåäíàçíà÷åííûå äëÿ
âûïîëíåíèÿ ôèíàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ.

Ôèíàíñîâîå ñîîòíîøåíèå (ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà) — îò-
íîøåíèå çàåìíûõ ñðåäñòâ ê ñîáñòâåííûì â ñòðóêòóðå áàëàíñà.

Ôèíàíñîâîå ðåøåíèå — âûáîð îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû êà-
ïèòàëà, òî åñòü çà ñ÷åò êàêèõ èñòî÷íèêîâ ñëåäóåò ôèíàíñèðî-
âàòü áèçíåñ.

Ôîíäîîòäà÷à— îòíîøåíèå îáúåìà ðåàëèçîâàííîé ïðîäóê-
öèè ê ñðåäíåãîäîâîé ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ôîíäîâ. Îòðàæàåò ýô-
ôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ ôîíäîâ.

×èñòàÿ ïðèáûëü — áàëàíñîâàÿ ïðèáûëü çà âû÷åòîì íàëîãîâ,
ïðèáûëü, îñòàþùàÿñÿ â ðàñïîðÿæåíèè ïðåäïðèÿòèÿ.

×èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü (NPV — net present value) — ðàç-
íîñòü ìåæäó äèñêîíòèðîâàííûìè äîõîäàìè îò èíâåñòèöèé è äèñ-
êîíòèðîâàííûìè èíâåñòèöèîííûìè ðàñõîäàìè. ßâëÿåòñÿ êðèòå-
ðèåì îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, âûðàæàåò ïîòåíöèàëü-
íóþ äîõîäíîñòü ïðîåêòîâ.

×èñòûå àêòèâû — ðàçíèöà ìåæäó àêòèâàìè (âàëþòà áàëàí-
ñà) è çàäîëæåííîñòüþ îáùåñòâà. Îòðàæàþò ñîáñòâåííûå ñðåä-
ñòâà ïðåäïðèÿòèÿ (óñòàâíûé êàïèòàë, ïðèáûëü, ðåçåðâíûé è
ñïåöôîíäû).

×èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë (ôóíêöèîíèðóþùèé, ðàáî÷èé êà-
ïèòàë) — ðàçíèöà ìåæäó òåêóùèìè àêòèâàìè è êðàòêîñðî÷íûìè
îáÿçàòåëüñòâàìè; ÷àñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, íàõîäÿùåãîñÿ â
îáîðîòíûõ ñðåäñòâàõ.

Ýôôåêò îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà — áîëåå ñèëüíîå èçìåíåíèå
ïðèáûëè îò ëþáîãî èçìåíåíèÿ âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè.

Ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà — ïðèðàùåíèå ê ðåíòàáåëüíî-
ñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, ïîëó÷àåìîå áëàãîäàðÿ èñïîëüçîâàíèþ
êðåäèòà, íåñìîòðÿ íà åãî ïëàòíîñòü.
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